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ABSTRACT

Acquisitions are sometimes financed with a large portion of bank loans. Bank loan
agreements between a bank and a company (acquiror and the acquired company) in
connection with a highly leveraged acquisition typically contain covenants that place certain
requirements on the company.

The purpose of this thesis is to investigate the type of covenants bank loan agreements
contain, the function of these covenants and how they are established. The thesis is based on
an agency theoretical perspective and includes visits to three Swedish bank units specialised
in lending for highly leveraged acquisitions.

The findings are that covenants used in bank loan agreements contain requirements for the
company to maintain certain levels of financial performance and provide periodic financial
information to the bank. The covenants also regulates the company’s behaviour through
restrictions on the company’s production/investment  decisions, disposal of assets,
distribution of earnings to the company’s owners and financing decisions. The function of the
covenants is to give the bank an opportunity to monitor and control the company. Discussions
between the bank and the company, which would be triggered by the violation of a covenant,
is of great importance in the bank’s effort to control the company. In these, the bank is able to
obtain a detailed view of the risks in the company and can directly control the company’s
behaviour.

The thesis describes how the bank’s establishment of covenants are affected by i) the role
of debt in motivating company efficiency, ii) the company’s financial projection, iii) the
bank’s and the company’s common goals , iv) the acquirors willingness to buy the company,
v) the bank’s initial screening of potential borrowers and vi) the bank’s practical abilities to
control the company. The thesis also highlights the fact that the bank’s analysis of the
company’s creditworthiness is not a static and initial analysis. Due to the covenants, the
analysis is ongoing and dynamic through out the term of the loan.

This thesis was financially supported by Ohrlings PricewaterhouseCoopers.

Department of Computer and Information Science
Linkoping University
SE-581 83 Linkoping
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SAMMANFATTNING

Foretagsforvarv finansieras i vissa fall med en stor andel banklan. Laneavtal mellan en bank
och ett foretag (forvarvaren inklusive det forvirvade foretaget) innehéller, vid kreditgivning
till hogt belanade foretagsforvirv, villkor som innebér att banken stiller olika krav pa
foretaget.

Syftet med avhandlingen dr att soka svar pa vilka typer av villkor som forekommer i
laneavtal vid kreditgivning till hogt belanade foretagsforvirv, vilken funktion villkor har samt
hur banken utformar villkor. Avhandlingen baseras pa ett agentteoretiskt perspektiv och
omfattar besok vid tre svenska bankavdelningar specialiserade pa kreditgivning till hogt
belanade foretagsforvarv.

Avhandlingens resultat #r att villkor utgoérs av krav pa foretaget att uppna vissa
resultatnivaer och krav pa Iopande finansiell rapportering fran foretaget till banken. Villkoren
omfattar ocksa foretagets beteende i form av restriktioner pa investeringar, forsiljning av
tillgangar, utdelningar och finansiering. Villkorens funktion 4r att ge banken en mojlighet till
overvakning och styrning av foretaget. Diskussioner mellan parterna, som &r en foljd av att
villkor ej efterlevs, dr av stor vikt for bankens kontroll av foretaget. I samband med dessa kan
banken skapa sig en detaljerad bild av riskerna i foretaget och utéva en direkt styrning av
foretagets beteende.

Avhandlingen beskriver hur bankens utformning av villkor paverkas av i) skuldséttningens
disciplinerande effekt, ii) foretagets finansiella prognos, iii) bankens och foretagets likartade
malsittning, iv) forvidrvarens vilja att forvirva foretaget, v) bankens initiala urval av
forvarvare samt vi) bankens praktiska mojligheter att styra foretaget. Avhandlingen tydliggor
ocksa det faktum att bankens analys av foretagets kreditviardighet inte dr en statisk initial
analys. Villkoren medfor en Iopande dynamisk analys av foretaget under lanets hela Ioptid.

Studien har finansierats av Ohrlings PricewaterhouseCoopers

Institutionen for datavetenskap
LinkOpings universitet
581 83 Linkoping






FORETAL

Amnesomridet Ekonomiska Informationssystem rér bland annat kommuni-
kation och 6verforing av information fran, mellan och till ménniskor, liksom
utveckling och utvirdering av lampliga informationssystem f6r dessa andamal.
Amnesomridet handlar ocksa om informationsstrukturer, det vill siga sam-
verkan mellan modern mnformationsteknik, organisationslésning och minni-
skor.

Inom dmnesomradet kan doktoranderna tillh6ra nagra olika forskningspro-
gram. En del av doktoranderna bedriver sin forskarutbildning mom IMIE
(International Graduate School of Management and Industrial Engineering).
Det finns vidare en sirskild trearig licentiatutbildning med tjinstgdring pa re-
visionsbyra. Denna utbildning sker 1 samarbete med de ledande revisionsbyra-
erna 1 Sverige. Vidare deltager nagra doktorander 1 en av Kl -stiftelsen delvis
finansterad industriforskarskola.

Sedan 1995 har dmnesomradet ett ndra samarbete med Hoégskolan 1
Skévde. Det mnebir bl. a att dmnesomradets forskarutbildningar ocksa ar
6ppna for nagra doktorander anstillda vid Hogskolan 1 Skévde. Amnesomra-
det Ekonomiska Informationssystem bedriver idag forskning med sju olika
huvudinriktningar:

- Affirsinriktad utveckling och informationsstod

- Bekimpande av ekonomisk brottslighet

- Externredovisning och revision

- Organisation och kommunikation med hinsyn till ny informationsteknik
- Strategi och ekonomisk styrning

- Simulering, beslutstdd och styrning av verkstadsfloden

- Tillimpningar av principal-agent teorin

Foreliggande arbete, ”Bankens villkor 1 laneavtal vid kreditgivning till hogt be-
lanade foretagsforvirv — En studie ur ett agentteoretiskt perspektiv”’, ar
skriven av ekonomie magister Magnus Lindahl, som genomgatt den sirskilda
licentiatutbildningen. Han presenterar detta arbete som sin licentiatavhandling
inom dmnesomradet Ekonomiska Informationssystem, Institutionen for
Datavetenskap, Tekniska Hogskolan 1 Linképing.

Link6ping 1 september 2000
Birger Rapp

Professor
Ekonomiska Informationssystem
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DEL I. INLEDNING OCH METOD






1 INLEDNING

Kapitlet beskriver det problemomride som behandlas, avhandlingens syfte, avgrinsningar, av-
handlingens inom- och utomvetenskaplig relevans samt disposition.

1.1 Hogt belinade foretagsférvirv och risker 1 bankverksamhet

Inkomna anmilningar om féretagsforvirv till Konkurrensverket visar att antalet
storre foretagsforvirv under perioden 1994-1998 uppgick till 1 genomsnitt 258
stycken per ar. Under ar 1999 mkom 168 stycken anmilningar om foretagsforvirv
till Konkurrensverket och under perioden januart till och med juni ar 2000 mkom
73 stycken anmilningar om foretagsforvirv. Totalt anmildes fran och med ar 1994
till och med april ar 2000 1.508 stycken storre foretagsforviry till Konkurrensver-
ket."

Foretagsforvirv finansieras 1 vissa fall med en stor andel lanat kapital, s.k. hogt be-
lanade foretagsforvirv. Hogt belanade foretagstorviary 1 Sverige var 1 genomsnitt
under perioden 1989 till 1993 cirka 30 stycken per ar (Wahlbick, 1994). Under peri-
oden ar 1994 till och med juni ar 2000 uppgick antalet hogt belanade foretagsfor-
virv med ett svensk foretag som kopare till 68 stycken. Samma period uppgick an-
talet hogt belanade foretagsforviry av svenska foretag till 80 stycken. Antalet hogt
belanade foretagsforvirv avseende svensk kopare av svenskt foretag uppgick under
pertoden till 59 stycken (Securities Data Company, Inc.).

Andelen av forvirvssumman som finansieras med lanat kapital 1 samband med hogt
belanade foéretagsforvirv uppgar normalt till 40-60 procent (Joachimsson, 1992).
Exempel finns dock dir forvarvssumman finansierats med upp till 85 procent lanat
kapital (Wahlbick, 1994). Den finansiella strukturen 1 ett hogt belanat foretagsfor-
virv bygger pa antagandet att det forviarvade foretaget skall generera tillrackligt med
overskott for att ticka rintekostnader och amorteringar pa det lan som anvinds for
att forvirva foretaget. En forutsiattning ar att det forvirvade foretaget inte drabbas
av nagra storre ekonomiska 6verraskningar och att investeringsbehovet inte blir f6r
stort. I de fall forvirvet sker via ett utkdpsbolag saknar utképsbolaget manga gang-
er andra tillgangar dn aktierna 1 det férvirvade foretaget varfor det mte finns moj-
lighet att stilla andra sikerheter for skulden dn dessa aktier. Aktiernas virde 1 sig ar
dock beroende av foretagets framtida kassaflode. Banken maste darfor forlita sig pa

" Om de forvirvande och det forvirvade foretagtens sammanlagda Arsomsittning overstiger fyra miljarder kro-
nor (sedan 1 juli 1997) och det forvirvade foretaget har en omsittning som inte understiger 100 miljoner kro-
nor ska forvirvet anmalas till Konkurrensverket. Om anmilningar verkligen avser forvirv av den storleken
eller inkluderar mindre forvirv framgér ej av statistiken fran Konkurrensverket. Inte heller framgér huruvida
omstindigheterna bakom anmélningarna resulterat i ett forvirv eller ej.
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foretagets framtida kassaflode bade med avseende pa foretagets aterbetalningsfor-
maga och virdet av sikerheten 1 form av aktier 1 foretaget.

Hogt belanade foretagsforvary medfor ocksa en 6kad finanstell risk 1 det férvirvade
foretaget som maste betala rinta och amorteringar pa linet”. Vidare innebir ofta
torvirvet forindringar 1 det forvirvade foretagets strategi och struktur (Fox & Mar-
cus, 1992, Phan & Hill, 1995). Banker som finansterar féretagsforviry star dairmed
infor en situation dir kreditgtvningen inte bara medfér en 6kad finansiell risk utan
ocksa en paverkan pa resultat och beteende 1 féretaget som till stor del kan skilja sig
fran den historiska bilden. Kreditbedomningen blir dirfér mer komplex jamfort
med andra typer av krediter. Under senare del av attiotalet och 1 bérjan av nittiota-
let var denna typ av utlaning ocksa orsak till problem nom den finansiella sektorn

(Tegin, 1997).
1.1.1 Risker 1 bankverksamhet

Risker 1 bankverksamhet kan delas in 1 tre huvudgrupper, marknadsrisker, operatio-
nella risker och kreditrisker (Backstrom, 1998). I Figur 1-1 nedan askadliggors risker
1 bankverksamhet samt avhandlingens problemomrade.

Figur 1-1. Risker 1 bankverksamhet

Bank Foretag
Intern kontroll Portfolj- Kredit-
och organisation hantering hantering
A N
4 N I /_H -
O Krediter
Operationell . Generell Specifik till hogt
risk Marknadsrisk kreditrisk | \kreditrisk belénade
| % foretags-
forvirv
— _/
'
Avhandlingens
problemomrade

Marknadsrisk, eller systematisk risk, féljer av att virdet pa bankens fordringar fo1-
indras som foljd av samhillsekonomiska faktorer som banken inte kan paverka.
Biackstrom (1998) menar att de tva mest betydelsefulla makroekonomiska faktorer-
na ir det allmdnna rinteldget och foérandringar 1 valutakurser. Banker foljer darfor
rinteutvecklingen noga. Banker med stora valutapositioner foljer valutakursutveck-
lingen. Banker som har fordringar koncentrerade till vissa branscher évervakar spe-
cifika branschfaktorer och de krafter som har paverkan pa resultat och stillning 1
branschen.

%1 kapitel 3.4.1 ges en generell bild av hur strukturen ser ut i ett hogt belanat foretagsforvirv. Stukturen inne-
bar i praktiken att det forvirvade foretaget bir den finansiella risken.
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Operationell risk dr hinforlig till administrativ hantering, avveckling av engagemang
och matchning av likviditet och utlaning. Problem med datasystem, registrering,
brister 1 processystem och problem med att uppfylla olika krav fran myndigheter
medfér ocksa operationella risker. Vidare riknas risker f6r forluster som beror pa
brister 1 organisationen som exempelvis kompetens, befogenheter, rapporteringsru-
tiner, fel 1 virderings- och riskmitningsmodeller och andra oegentligheter som ope-
rationella risker.

Kreditrisk foljer av den osdkerhet som finns nir det giller enskilda lantagares fo1-
maga och vilja att leva upp till de forpliktelser som laneavtalet medfér. Den finansi-
ella statusen, kreditvirdigheten, hos lantagaren blir dirmed av stérsta vikt f6r ban-
ken. Virdet av eventuella sikerheter 4r ocksa viktigt ur bankens perspektiv. De ope-
rattonella riskerna 4r beroende av bankens mterna kontroll och organtsation.

Marknadsrisker och kreditrisker kan banken kontrollera pa en totalniva genom di-
versifiering och portféljhantering. Pa 6vergripande niva kan kreditrisken saledes till
viss del diversifieras bort men inte helt elimineras da kreditrisken ocksa paverkas av
marknadsrisken. Kreditrisken hanteras dock mte enbart pa portféljniva. Varje en-
skild kredit hanteras mdividuellt. Bankens kreditbeddmning och hantering av en-
skilda krediter ar avgorande for den totala kreditrisken 1 banken. Avhandlingens
intresseomrade dr den del av bankens riskhantering som utgors av hantering av en-

skilda krediter, specifikt krediter till hogt belanade foretagsforviry.

1.1.2 Bankens dilemma vid kreditgrvning till hogt belanade foretagsforvary

Tva valsituationer uppkommer for en bank 1 samband med kreditgivning, se Figur
1-2 nedan. Den forsta valsituationen innebidr ett beslut huruvida krediten skall be-
viljas eller ej och den andra valsituationen avser huruvida banken skall behalla kre-
diten eller siga upp den. En effektiv kreditgivning innebir att maximera kreditgiv-
ning till foretag som kan betala tillbaka lan enligt laneavtal och minimera utlaning
till foretag som ej klarar av att betala. Vidare innebir en effektiv kreditgivning att
banken endast behaller krediter 1 de féretag som ar kreditviardiga och att banken
sager upp lan 1 icke-kreditvirdiga foretag.



Figur 1-2. Bankens dilemma vid kreditgivning och kredithantering

Initialt kreditbeslut Uppfoljande kredithantering
Kreditvirdig — Icke kreditvdrdig Kreditvirdig — Icke kreditvirdig
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redibest ypE Saig pp | Forlorad kredit Effektiv
Typ II-fel kredithantering
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~
Forlorad kredit Effekivt Avhandlingens problemomrade
Avsla Typ I-fel kreditbeslut Spemﬁcemggg;’;‘;iz‘:n‘;ppfo“ ande

Killa: Svensson & Ulvenblad, 1995

Banken kan 1 samband med ett mitialt kreditbeslut minska effektiviteten 1 kreditgiv-
ningen genom att avsla en kreditanstkan fran ett kreditvirdigt foretag (Typ I-fel).
Banken gar 1 det fallet miste om en potentiellt bra lantagare och den avkastning
som krediten skulle ha gett. Om en kredit beviljas till ett foéretag som inte dr kredit-
virdigt minskar effektiviteten 1 kreditgivningen till f6ljd av en 6kad risk f6r kredit-
totlust (Typ 11-fel). I den uppfoljande kredithanteringen minskar effektiviteten om
banken sdger upp ett lin till ett kreditvirdigt foretag (LTyp I1I-fel) eller om banken
behaller ett lan till ett icke-kreditvirdigt foretag (Typ IV-fel). Banken har dock mte
tillgang till all den mformation som behdvs for att fatta ett effektivt kreditbeslut.
Bankens dilemma innebir att nir banken forséker reducera risken att bevilja eller
behalla krediter till icke-kreditvirdiga foretag, genom en mer restriktiv kreditpolicy,
sa Okar samtidigt risken for att banken gar miste om avkastningen avseende krediter
till kreditvirdiga féretag. Avhandlingens problemomrade omfattar primirt bankens
upptoljande kredithantering.

1.1.3 Bankens dilemma ur ett agentteoretiskt perspektiv

Bankens dilemma som beskrivits ovan 1 termer av effektiv kreditgivning och ban-
kens svarighet att avgéra huruvida foretaget dr kreditvirdigt eller ej kan betraktas ur
ett agentteoretiskt perspektiv. En viktig del av agentteori ar att kapitalmarknaden
beskrivs 1 termer av mformationsasymmetri (Leland & Pyle, 1977), (Stiglitz & We-
iss, 1981). Informationsasymmetri mnebdr att alla parterna pa kapitalmarknaden
inte har tillgang till samma mformation vilket medfor en risk for ineffektiv kredit-
givning da det ar svart f6r banker att utviardera foretags kreditvirdighet. Sharpe
(1990) menar att relationer mellan banker och foéretag tenderar att vara stabila bero-



ende pa att langa och nira relationer mellan en bank och ett foretag reducerar in-
formationsasymmetrin. Holland (1994) hivdar diremot att trots att mycket av mn-
formationsasymmetrin kan reduceras sa kan den aldrig helt elimineras da mngen av
parterna har mojlighet att direkt observera den andres prestationer eller intentioner.

Ytterligare en viktig aspekt av agentteori dr fokuseringen pa separationen av dgande
och kontroll (Fama & Jensen, 1983) eller annorlunda uttryckt, separationen av fi-
nanstering och ledning (Shletfer & Vishny, 1995). Ett exempel pa denna separation
av finanstering och ledning ar nir en investerare lanar pengar fran en bank for att
genomfora ett hogt belanat foretagsforvirv. Banken dr beroende av det forvirvade
foretaget och dess ledning for att krediten skall generera avkastning.’ Investeraren
ar beroende av bankens kredit f6r att kunna genomféra férvirvet. En separation av
finanstering och ledning féreligger saledes nir en kredit beviljas.

Ur ett agentteoretiskt perspektiv kan tva problem 1 samband med kreditgivning till
hogt belinade foretagsforviry urskiljas. Det forsta problemet dr det som uppstar
nar bankens och foéretagets malsittning skiljer sig at, och det ar svart eller dyrt for
banken att verifiera pa vilket sitt foretaget viljer att bedriva verksamheten och vil-
ket resultat foretaget uppnar, dvs. pa vilket sitt foretaget viljer att forvalta krediten.
Det andra problemet uppstar nir banken och foretaget har olika riskpreferenser,
vilket kan leda till att parterna har olika uppfattning om vilka atgirder som skall
vidtagas 1 foretaget och hur respektive parts malsittning skall uppfyllas

Foéljden av de problem som finns 1 relationen ar att de ger upphov till kostnader.
Kostnader som uppstar 1 relationen ér bl.a. kostnader f6r bankens analys av foreta-
get, kostnader for bankens 6vervakning av foretaget samt kostnader for att foreta-
get utvecklas pa ett ur bankens perspektiv oférdelaktigt satt dvs. 6kad kreditrisk.
Bankens dilemma medf6r ocksa att om banken hade tillgang till all n6dvindig mn-
formation 1 samband med ett mitialt kreditbeslut samt vid bankens uppfoljning av
krediten sa skulle alltid de ritta besluten fattas och banken skulle dirmed maxime-
ras sin avkastning da alla krediter till icke-kreditvirdiga foretag skulle avslas eller
sagas upp 1 god tid mnnan féretagets betalningsférmaga forsimras. Kostnader 1 rela-
tionen bestar dirfér ocksa av att banken mte kan maximera sin avkastning till f6ljd
av att banken inte har tillgang till all nédvindig information.

1.1.4 Bankens villkor 1 laneavtal

I agentteori betraktas formella och informella kontrakt och avtal mellan parterna
som en metod att hantera de problem och kostnader som uppstar 1 en relation. La-

3 I manga fall utgor foretagets ledning ocksa en del av investeraren (Iantagarna). I avhandlingen betraktas dir-
for investeraren och foretagets ledning som en och samma part och bendmns foretaget. I kapitel 3.4.1 ges en
generell bild av hur strukturen kan se ut i ett hogt belanat foretagsforviarv och som innebdr att det primért dr
foretaget som har betydelse for bankens bedomning av kreditviardigheten och inte investerarens (lantagarens)
verksamhet.



neavtal som upprittas mellan bank och foretag vid kreditgivning till hégt belanade
toretagsforvirv ar exempel pa sadant kontrakt. I laneavtal stills ett antal villkor upp
som reglerar relationen mellan bank och féretag. Villkor 1 laneavtal kan, férutom
krav pa betalning av rinta, amorteringar och andra avgifter, exempelvis utgora krav
pa finanstell rapportering till banken, krav pa det forvirvade foretaget att uppna
vissa resultatnivaer och restriktioner avseende exempelvis foretagets investeringar,
torsilining av tillgangar, utdelningar och finanstering. Villkor 1 laneavtal antags re-
ducera risker och kostnader som uppstar 1 relationen mellan bank och féretag och
dirmed sinka kostnader f6r extern finanstering (Smith & Warner, 1979). Lanevill-
kor 1 sig medfér dock nya kostnader. En optimal uppsittning lanevillkor finns dér-
tor dir lanevillkorens nytta maximeras 1 relation till villkorens kostnader (Jensen &
Meckling, 1976). I Figur 1-3 sammanfattas resonemanget 1 avhandlingens kapitel 1
och avhandlingens problemomrade.

Figur 1-3. Sammanfattning av avhandlingens problemomrade

Hogtbeldnade | ' o\ 1 ciining [ 5] Risk / kostnader [ %]  Villkor i lancavtal ] . <educerad
foretagsforviarv risk / kostnader

— _
—

Effektiv kredithantering

Lanevillkoren utgor dirmed en viktig del av bankens hantering av dilemmat vid
kreditgivning till hégt belanade foretagsforvirv. Lanevillkor kan dock existera utan
att vara ett resultat av en effektiv marknad sa linge deras paverkan ar neutral (Mil-
ler, 1977). Lanevillkor som mte har nagon paverkan kan darfér existera 1 oandlighet.

1.2 Avhandlingens syfte

Den hir avhandlingen behandlar de villkor banken stiller upp 1 laneavtal vid kredit-
givning till hogt belanade foretagsforviry. Syftet med avhandlingen 4r att utifran
agentteoretiska begrepp och antaganden soka svar pa foljande fragor:

- wvilka hper av lanevillkor forefeommer i avtal vid fereditgivning till hogt belanade foretagsfor-

virv ¢
- wvilken funktion har lanevillkor vid kereditoivning till higt belinade foretagsforvéry ¢

- Jur utformar banken linevillkor i avtal som upprittas i samband med kreditgivning till higt
belanade foretagsforviry ¢

1.2.1 Avgrinsningar

Forvirvaren kan finansiera ett foretagsforviry med egengenererade medel, tillskott
av eget kapital samt externt kapital. Vid sidan av banklan finns ett antal olika méojli-
ga finansieringsformer som kan betecknas som externt kapital men som har drag av



att vara en mellanform mellan 1an och eget kapital.* Finansieringsformer som kan
namnas ir obligationer, vinstandelsbevis och férlagsbevis (Falkman, 1992). Obliga-
tioner, rintebdrande virdepapper, ir en langfristig finansieringsform som kan stil-
las ut av foretag med eller utan sikerheter och som ofta férmedlas via bank eller
annan liknande mstitution. Exempel pa obligationer dr ocksa konvertibla skulde-
brev och skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning av aktier. Bada finan-
steringsformerna ger siledes mojlighet till dgande 1 foretaget. Vinstandelsbevis dr en
laneférbindelse dir rintan dr beroende av foretagets vinst eller vinstutdelning, dvs.
ett skuldebrev med r61lig rinta dir betalningen endast kan goras ur foretagets fria
medel vilket ger laneformen en viss likhet med en aktie. Fotlagsbevis som ges ut av
forvirvaren karaktiriseras av att utgitvaren ar skyldig att betala rinta pa lanet och
amortera oberoende av foretagets resultat samt att laneformen ger borgeniren ritt
till betalning forst efter 6vriga borgenirer. Den efterstillda ritten till betalning ger
laneformen en viss likhet med en aktie. Avgrinsning sker till banklan vilket renodlar
analysen genom att banken inte betraktas som dgare eller potentiell deligare 1 fore-
taget. Laneformer som vinstandelsbevis och forlagslbevis omfattas darfor inte av
avhandlingens syfte da dessa laneformer har egenskaper som ger vissa likheter med
aktier. Ett finansteringsbehov kan ocksa tickas genom att en lantagare emitterar ett
certifikat- eller obligationslan pa penningmarknaden. Om lantagaren emitterar rin-
tebarande virdepapper pa penningmarknaden utgors langivaren ofta av en hetero-
gen grupp placerare (Bickstrom, 1998). Dessa laneformer behandlas inte heller da
de innebir en relation mellan en lantagare och flera langivare/placerare samt att
langivaren kan skifta 6ver tiden.

1.2.2  Avhandlingens momvetenskapliga relevans

Holland (1994) menar att utvecklingen inom bank- och bankkreditlitteratur pa se-
nare tid har betonat vikten av relationen mellan banker och féretag. Holland (1994)
poiangterar spectellt potentialen att vidareutveckla agentteort och méjligheterna att
berika antaganden som avser bankers utlaning, bankernas roll som intermedidrer
samt forskning kring signalering.” Holland (1994) havdar att det finns behov av mer
omfattande modeller av bankers relationer 1 litteraturen. Agentteori fyller delvis
detta tomrum genom att bidraga med koncept rérande informationsasymmetrier
och utformningen av kontrakt. Smith (1993) poingterar vikten av bittre forstaelse
for ett foretags eftetlevnad av villkor 1 laneavtal och hur det hanteras 1 relationen
mellan en bank och ett foretag. Citron, Robbie & Wright (1997) poingterar att un-
dersékningar avseende villkor 1 laneavtal 1 samband med hogt belanade foretagsfor-
virv 1 stor utstrickning endast fokuserat pa de foretag som mte eftetlevt redovis-
ningsbaserade lanevillkor. Villkor omfattar ofta bade redovisningsbaserade villkor

* Den engelska bendmningen “mezzanine finance” férekommer ocksa for denna typ av finansiering.
> Se vidare stycke 3.2.3 for en diskussion kring begreppet signalering.
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och 1cke redovisningsbaserade villkor och en forstaelse f6r hur olika typer av villkor
samverkar dr onskvird. Citron, Robbie & Wright (1997) menar ocksa att studier av
relationen mellan en bank och ett féretag ur ett agentteoretiskt perspektiv ar viktigt
da forstaelsen for relationen mellan bank och féretag pa sa sitt kan utvidgas. Singh
(1993) efterfragar studier som kan leda till en bittre forstaelse av beslutsfattande 1
samband med omstruktureringar av foretag vilket ofta ar fallet 1 samband med hogt
belanade foretagsforvirv. Avhandlingens inomvetenskapliga relevans kan darfor ses
1 skenet av ovanstaende forskares reflektioner och forslag till vidare forskning. Vi-
dare har inga avhandlingar, litteratur eller artiklar identifierats som specifikt be-
handlar svenska spectalavdelningars villkor vid hogt belanade foretagstorviry vilket
ytterligare poingterar studiens inomvetenskapliga relevans.’

1.2.3  Avhandlingens utomvetenskapliga relevans

Den 6kande anvindningen av olika finansteringsformer 1 samband med foretags-
forvirv och andra stora mvesteringar bor leda till ett 6kat intresse for forstaelse av
hur olika finansieringsformer utformas. Specialiserade enheter vid svenska banker
som enbart sysslar med finansiering 1 samband med féretagstorviary har pa senare
ar vuxit fram. Olika finansteringsformer stiller krav pa finanstirer att pa ett syste-
matiskt sitt hantera den information som finns om lantagaren nir beslut fattas om
hur en finanstering skall utformas.

Den europeiska monetira unionen, EMU, som sedan den 1 januari 1999 anvinder
euron som gemensam valuta kan komma att medféra en 6kad anvindning av olika
finansieringsformer 1 samband med foretagsforvirv. En 6kad medvetenhet om hur
banker resonerar 1 samband med utformningen av villkor 1 laneavtal ar darfor av
intresse for foretag som star nfoér beslut om finansiering av ett foretagsforvary.

I finansteoretisk litteratur dr analyser och diskussioner om ett foretags optimala
skuldsittning vanligt férekommande. Fmansteort ligger dven till grund f6r modeller
dir ett foretags viarde beriknas utifran ett framtida kassaflode. En diskontering av
kassaflodet sker med en vigd kapitalkostnad dir det externa samt egna kapitalets
andel av det totala kapitalet utgor vikterna. Pa senare tid har dven foretagsvirde-
ringsmodeller, dir kostnaden for det externa kapitalet uttrycks mer explicit diskute-
rats. I sadana modeller ar kostnaden f6r det externa kapitalet mer detaljerad da sto1-
re hinsyn tas till olika finansieringsformer och den kostnad som ir férknippade
med dem. Genom att applicera agentteort pa relationen mellan en banks finansie-
ring av ett foretagsforvirv kan dessa kostnader belysas ur ett nytt perspektiv som

® Ett examensarbete vid Uppsala universitet, Jansson & Karlsson (1992) behandlar bankens kreditkontroll och
specialfallet MBO. Uppsatsen fokuserar pa bankens initiala kreditanalys och till viss del pa bankens uppféljan-
de kredithantering. Villkor i ldneavtal behandlas endast implicit och marginellt. Vid tidpunkten for uppsatsen
fanns inga formella svenska specialiserade bank avdelningar for kreditgivning till hogt belanade foretagsfor-
vérv dven om en av slutsatserna 4r att en sadan specialisering, framforallt mot storre krediter, dr trolig.
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kan underlitta en forstaelse for kapitalkostnader. En 6kad forstaelse for villkor 1
laneavtal och hur de paverkar féretagen, 1 samband med féretagsforviry, kan darfor
bidraga till en utveckling av féretagsvirderingsmodeller.

1.2.4 Avhandlingens disposition
Avhandlingen 4r indelad 1 fyra delar:

Del I — Inledning och metod

Kapitel 2. Metod: avhandlingens metod diskuteras dir det framgar att avhandlingen
kinnetecknas av ett systemsynsitt och att relationen bank-féretag och lanevillkors
funktion och utformning betraktas ur ett agentteoretiskt perspektiv. Vidare redo-
gors for forskningsprocessen och avhandlingens empirt

Del II - Teoretisk referensram

I den teoretiska referensramen specificeras avhandlingens agentteoretiska perspek-
ttv med en genomgang av agentteort, skuldsittningsteori, riskteort och styrteort.

Kapitel 3. Agentteori: hir redovisas agentteort och de delar som dr grunden for av-
handlingens agentteoretiska perspekttv, dvs. vilken roll risk, 6vervakning och styr-
ning spelar 1 teorin.

Kapitel 4. Skuldsitining och uppdragsrelaterade fostnader: kapitlet utgor en férdjupning av
det agentteoretiska perspektivet genom att skuldsittningens roll 1 relationen bank-
toretag diskuteras.

Kapitel 5. Riskuppfattning och hantering av risk: kapitlet ir en genomgang av begreppet
risk med betoning pa den forskning och modeller som beskriver beslutsfattares
riskhantering vilket relateras till villkors roll 1 relationen bank-foretag.

Kapitel 6. Overvakning och styrming: kapitlet omfattar definition av begreppet évervak-
ning och styrning. Forutsattningarna for 1 vilka situationer 6vervakning och styrning
ar efterstravansvart diskuteras samt vilka forutsittningarna som maste finnas for att
styrning skall kunna anses foreligga. Villkor 1 laneavtal och dess roll 1 relationen
bank-foretag diskuteras.

Del I11 - Interviuer

Kapitel 7. Interviner vid specialiserade bankavdelningar: kapitlet aterger intervjuer med fem
personer som genomforts 1 samband med tre besok vid svenska bankavdelningar
specialiserade pa finanstering av hogt belanade foretagstorviry och upprittandet av
villkor 1 laneavtal.
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Del IV - Analyser och slutsatser

Kapitel 8. Sammanfattande analys och siutsatser: med utgangspunkt 1 den teoretiska refe-
rensramen 1 avhandlingens del II och intervjuerna 1 del I1I diskuteras vilka typer av
lanevillkor som férekommer vid kreditgivning till hogt belanade foretagsforviry
samt lanevillkors funktion och utformningen.

Kapitel 9. Refleketioner och forslag till vidare forskning: 1 kapitlet gbrs nagra reflektioner
kring avhandlingens analys, slutsatser och metod. Avhandlingens avslutas med for-

slag till vidare forskning.
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2 METOD

Kapitlet innehaller en inledande diskussion dér sambandet mellan vetenskapsteori och metod be-
skrivs. Avhandlingens metod och tillvdgagangssitt diskuteras. Forskningsprocessen, validitet,
reliabilitet och generaliserbarhet samt de val som gjorts diskuteras.

2.1 Vetenskapsteori och metod

En distinktion som ofta gors 1 vetenskapsteoretisk litteratur 4r den mellan positi-
vism och hermeneutik. Positivism beskrivs som vetenskapsteort dir vetenskaplig
kunskap utgors av teorter som innehaller termer som refererar till matbara foreteel-
ser och satser som anger relationer mellan dessa foreteelser (Hartman, 1998). For-
klaringar skall kunna ges 1 termer av orsak-verkan och kunskapen skall kunna ut-
ryckas 1 lagbundenheter. Forskaren skall vara objektiv och mnte lata sig paverkas av
utomvetenskapliga virderingar. Uppskattningar och bedémningar skall ersittas av
mitningar.

Hermeneutiken strivar efter forstaelse for minniskans livsvirld, som Hartman
(1998) utrycker det. Tanken ar att varje minniska uppfattar omgivningen och sig
sjalva pa ett spectellt sitt genom att knyta sirskilda meningar till foreteelser runt
omkring. Kunskap om denna livsvirld eller verklighet fas inte genom mitning utan
genom tolkning av minniskors beteende och genom f6rsok att leva sig n 1 deras
torestillningar om verkligheten. Kunskapen kallas darfor ofta for forstaelse. Intres-
set ligger darfor inte 1 hur virlden verkligen dr utan hur den uppfattas, eller rittare
sagt, tolkas. Eln hermeneutisk teort innehaller inga termer som pekar ut observerba-
ra foreteelser eller teoretiska termer som dr operationaliserbara. Termer skall beskri-
va minniskors livsvirld genom den mening de knyter till olika foéreteelser 1 den f6-
restillda verkligheten.

En viktig skillnad mellan positivism och hermeneutik dr saledes vad det ér for verk-
lighet som beskrivs. En objektiv verklighet oberoende av minniskan eller en sub-
jektiv verklighet beroende av minniskan. Positivism och hermeneutik har dven lik-
heter. Bada accepterar att kunskap ir nagot som kriver rittfirdigande, dven om de
sOker kunskap om olika saker och sittet att riattfirdiga sker pa olika sitt. Bada vill
utveckla teorter dven om teorierna ser olitka ut och bada vill géra undersékningar
som skall ligga till grund f6r teorierna dven om metoderna inte dr desamma.

2.1.1 Metodteori

Metodteor1 for fram allminna regler om hur vetenskapliga undersokningar skall
genomforas. Metodteort kan delas upp 1 kvantitattv och kvalitattv metodteort.
Kvantitativ metodteort knyter an till positivismen medan kvalitativ metodteort har
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sin grund 1 hermeneutik (Hartman, 1998). Kvantitativa metoder har att géra med
mingder, hur mycket det finns av nagot, vilka kvantiteterna ar. En forutsittning for
detta dr att en klassificering finns. Kvantitativa metoder delar upp virlden 1 olika
klasser och stiller kvantitativa fragor om dessa klasser. En kvantitattv metod be-
skriver ett fenomens utbredning. Kvantitativa fragor ar numeriska vilket ger att de
egenskaper man miter skall vara numeriska. Det skall pa nagot sitt vara mojligt att
bestimma egenskapen. Hartman (1998) menar att kvantitativa undersdkningar:

7 karaktdriseras av att man undersoker den numeriska relationen mellan tvd eller flera niitbara

egenskaper’.

Kvalitativa undersokningar betecknar undersékningar av olika slag dir intresset lig-
ger pa nagots beskaffenhet och egenskaper. Alla undersékningar som klassificerar
efter egenskap men som imnte kvantifierar 1 termer av hur mycket eller hur manga
tillh6ér, med den definitionen, denna typ av undersékningar (Hartman, 1998). En-
dast en klassificering av egenskaper ricker inte for att det skall vara en kvalitativ
undersokning. Kvalitativa undersékningar har minniskans livsvirld som undersék-
ningsobjekt och den mening de knyter till sig sjilva och sin situation. Denna me-
ning kan diremot inte undersékas genom observation. Kunskap om denna mening
fas genom tolkning av det som observeras. Hartman (1998) menar att kvalitativa
understkningar:

7 karaktdriseras av att man forsoker nd forstaelse for lLvsvirlden hos en individ eller grupp indi-

vider” .

Kvantitativa undersdkningar soker saledes den numeriska relationen mellan isolera-
de egenskaper 1 en objektiv verklighet medan kvalitativa undersdkningar inte ar ute
efter kvantifiering utan en forstaelse f6r den verklighet minniskor lever 1. Skillnaden
mellan kvantitativa och kvalitativa undersokningar édr tydlig med dessa definitioner
och en direkt koppling finns till de grundliggande forestillningarna om verklighe-
tens beskaffenhet.

Yin (1989) refererar till den debatt som fors kring huruvida kvalitativa och kvanti-
tattva studier kan kombineras eller ej. Yin (1989) menar att debatten visar att en
tydlig skillnad mellan kvantitativa och kvalitativa metoder, och samhérigheten med
vetenskapsteoretiska utgangspunkter, ir omtvistad och att det med fordel gar att
kombinera kvantitativa och kvalitativa undersokningar 1 en och samma studie. Ar-
gument for att kvantitativa och kvalitativa metoder kan kombineras utgar mer fran
att problemet eller syftet med en undersokning styr valet av metod snarare dn
grundligeande forestillningar om verklighetens beskaffenhet. Avgorande f6r me-
todval ar dirfor syftet med undersokningen och de resultat eller kunskap som me-
toderna leder fram till.
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Metoder kan betraktas som olika men jamboérdiga sitt att ta 1tu med samhillsveten-
skapliga fragor. Olika metoderna har sina starka och svaga sidor. Det viktiga ér att
metodval stimmer Overens med den fragestillning som forskaren arbetar med
(Holme & Solvang, 1997). Metoderna ir arbetsredskap som 1 olika grad anvinder
sig av diverse metodiska principer: analytiska principer, systemprinciper och aktor-
sprinctper. Metodansats ar ett strategiskt val med utgangspunkt 1 problemstillning,
resurser och forskningserfarenhet snarare dn en foéljd av grundliggande forestill-
ningar om verkligheten. Vissa forhallanden passar bist for en kvantitativ metod och
andra for en kvalitattv metod.

Arbnor & Bjerke (1994) menar att val av metod inte endast dr beroende av det
problem som dr f6r handen utan problemformuleringen hinger samman med de
grundliggande forestillningar som kunskaparen, omedvetet eller medvetet, bar med
sig. Arbnor & Bjerke (1994) introducerar termen metodsynsatt som har en dubbel
relation genom att mbegripa grundliggande forestillningar om verkligheten och ge
former for ett mer konkret tillvigagangssitt. Arbnor & Bjerke (1994) ligger sig
dirmed mellan uppfattningen att metoder féljer direkt av den vetenskapsteoretiska
utgangspunkten och uppfattningen att problemet styr metodval. Metodval ir bero-
ende av bade forestillningar om verkligheten och problemformuleringen. Arbnor &
Bjerke (1994) identifierar tre metodsynsatt som existerar sida vid sida 1 imnet fore-
tagsekonomi: analytiskt synsatt, systemsynsitt och aktorssynsitt. Metodsynsitten ar
1 det nirmaste att likna vid Holme & Solvangs (1997) metodiska principer med
skillnaden att de ocksa ir linken mellan vetenskapsteori och metod.

Synen pa verkligheten ar, enligt Arbnor & Bjerke (1994), 1 det analytiska synsittet
att helheten ir lika med summan av delarna och att kunskap ir individoberoende.
Verkligheten dr objektiv och kan foérklaras med entydiga orsak-verkan samband.
Delarna férklaras med verifierade omdomen. Med ett systemsynsitt antags verklig-
heten vara objektivt tillginglig och mdojlig att beskriva som uppbyggd av kompo-
nenter som 1 manga fall 4r 6msesidigt beroende av varandra och dirfér inte kan
summeras for att na helheten. Verkligheten betraktas som bestiende av finalitets-
samband dir det, till skillnad fran det analytiska synsittet kausala samband, kan fin-
na flera orsaker till en verkan. Vidare kan en orsak ha flera olika utgangar. Eitt sys-
temsynsitt innebir en strivan att kartligga finalitetssamband och de krafter som
paverkar systemet. Sambanden ir mte lika strikta som ett orsak-verkan samband.
Aktorssynsittet skiljer sig markant fran de tva ovriga synsitten. Verkligheten be-
traktas som en subjektiv konstruktion och mnte objektiv och oberoende av individer.
Helheten ses som strukturer av innebérder, vilka socialt konstrueras. Kunskap blir
individberoende och helheten forstas utifran aktorernas verklighetsbilder.
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2.2 Avhandlingens metod

Arbnor & Bjerke (1994) definierar systemanalys som ett modellbyggande av befint-
liga reella system bestaende av komponenter med avsikt att beskriva, forklara och
forsta dem. Systemanalysens syfte ar enligt Churchman (1968) att ange vad hela
systemet ar, 1 vilken milj6 det verkar, vilka mal det har och hur dessa frimjas av de
olika delarnas aktiviteter. Ett system bestar av ett antal komponenter som har sam-
ordnats for att uppna en viss uppsittning av mal.

Nir en bank beviljar en kredit uppstar en kontraktuell relation mellan banken och
foretaget som kan betraktas som ett system. Lanevillkorens roll 1 relationen eller
systemet bank-foretag kan sittas 1 samband med 6vriga komponenter 1 systemet.
Dessa komponenter ar exempelvis banken, féretaget, och parternas riskuppfatt-
ning. Parternas malsattningar med relationen samt resurser ar ocksa viktiga delar.
Avhandlingens metodsynsitt kan ur den aspekten nirmast betecknas som ett sys-
temsynsitt. © Analysen och beskrivningen av typer av villkor, villkorens funktion
och utformning gors ocksa ur ett agentteoretiskt perspektiv som 1 sig r ett uttryck
for ett systemtinkande. Ingen strivan finns heller att pa nagot sitt kvantifiera sam-
banden eller komponenterna. Forstaelsen 1 studien dr dock 1 positivistisk anda 1 den
bemirkelsen att modeller anvinds for att beskriva och férklara, dvs. ge forstaelse.
Forstaelsen nas genom att beskrivningar och forklaringar tolkas utifran en referens-
ram och sitts 1 ett sammanhang, snarare dn att mdividers eller en grupp mdividers
subjektiva verklighet skall forstas, vilket avgransar avhandlingens metodsysnitt fran
att vara utpraglat analytiskt eller aktorsinriktat.

2.2.1 Fallstudie

Eitt systemsynsitt innebir att verkligheten betraktas som bestaende av system vilket
innebir beroendeférhillanden och delvis unika fall (Arbnor & Bjerke, 1994). Be-
greppet representativitet dger 1 strikt statistisk mening mgen betydelse 1 en avhand-
ling med ett systemsynsitt. De fall som studeras, systemen, viljs inte efter principen
att de skall vara representativa for en storre helhet. De kan dock vara representativa
for en viss typ av system. Det normala ar darfor att arbeta med fallstudier.

En fallstudie 4r en undersdkning av en specifik foreteelse, en hindelse, ett skeende
eller liknande. Merriam (1994) menar att avgdrande for val av en fallstudieansats ir
vilken typ av fragor som stills, vilken grad av kontroll som finns och vad slutresul-
tatet ar tinkt att bli. Ytterligare en avgdrande faktor ar att det finns ett identifierat
avgrinsat system som ar fokus f6r undersokningen.

Fallstudier kan goras som forstudie till annan forskning, for att exemplifiera eller
tor att utveckla begrepp och metodik men kan dven ge mer generell kunskap.

71 stycke 3.4 ges en bild av den studerade relationen beskrivet som ett system.
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Yin (1989) menar att fallstudie ar lamplig nir:

- fragor som hur och varfor skall besvaras

- studien inriktas pa ett nutida fenomen

- forskaren bar begrinsad maojlighet att paverkea eller styra det studerade fenomenet

- Syftet dr att testa en eller flera hypoteser som dr uppstillda fran en teoretisk referensram

Avhandlingens syfte kan sidgas uppfylla de tre forsta kriterterna f6r nér en fallstudie
kan anses vara lamplig som ansats. Det fjirde kriteriet uppfylls delvis. Den teoretis-
ka referensramen anvinds pa ett mindre strikt siatt in den situation Yin (1989)
nimner ovan. Den anvinds for att specificera vilka delar av agentteorin som an-
vinds for att belysa relationen bank-féretag och lanevillkors funktion och utform-
ning. Inga hypoteser stills dock upp 1 avhandlingen 1 strikt positivistisk anda. Syftet
ar aven att undersoka #per av lanevillkor som anvinds. En mer kvantitativ studie, 1
form av survey med ett stort antal respondenter, skulle passa bittre for att uppfylla
det delsyftet. Ovriga syften kan dock sigas vara av den art att de bittre uppfylls
med den valda metoden.

Yin (1989) menar vidare att metoden limpar sig niar forskaren mnte har nagon moy-
lighet att kontrollera det studerade fenomenet. Kontroll éver det studerade feno-
menet krivs 1 de fall en experimentell studie skall genomféras och dir orsak-verkan
skall kartlaggas. Med ett systemsynsatt dir en beskrivning eller férklaring, och inte
forutsagelser som baseras pa kausala samband, efterstrivas blir angreppssittet mer
deskriptivt, eller icke-experimentellt.

Merriam (1994) menar att en fallstudie har féljande fyra egenskaper, de ir partikula-
ristiska, deskriptiva, heuristiska och induktiva. Partikularistisk innebir att fallstudien
fokuserar pa en viss situation, hindelse, foreteelse eller person. Slutprodukten av en
fallstudie dr deskriptiv 1 den mening att beskrivningen av den studerade foreteelsen
ar omfattande och djup. Att en fallstudie ar heurstisk innebar att den kan forbiéttra
forstaelsen for den foreteelse som studeras. Nya inneborder kan skapas eller be-
krifta det man redan visste eller trodde sig veta. Induktiv betyder att fallstudien
grundar sig pa induktiva resonemang. Generaliseringar, begrepp och hypoteser
uppstar ur den information som finns tillginglig. Ibland kan en tentativ arbetshy-
potes anvindas som omformuleras eller foérindras under undersokningens gang.
Upptickten av nya relationer och begrepp samt ny forstaelse, snarare an verifiering
av pa forhand specificerade hypoteser, ar utmirkande for kvalitativa fallundersok-
ningar.
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2.2.2 Validitet

All forskning oavsett metodsynsitt och metod syftar till att producera resultat som
ar giltiga och hallbara. Validitet och reliabilitet 4r fragor som r6r de begrepp som
anvinds 1 en studie och hur data samlats 1n, analyserats och tolkats.

Inre validitet handlar om fragan om en studies resultat fangar och stimmer 6verens
med den verklighet som studeras (Merriam, 1994). Yin (1989) menar att intern vali-
ditet 1 forsta hand avser kausala och forklarande studier och huruvida antaganden
om kausaliteter dr korrekta eller ¢j. Intern validitet kan sittas 1 ett storre samman-
hang av inferens, dvs. att dra slutsatser om en hindelse baserat pa en delmingd av
informationen avseende hindelsen. Den foreliggande avhandlingen har ett system-
synsitt och en utformning som inte innebir en kartliggning eller analys av kausala
samband varfor Yins (1989) definition av inre validitet inte dr tillimplig. Norén
(1990) anser att begreppet inre validitet kan tillimpas pa fallstudier som inte avser
att forklara kausala samband och viljer, likt Merrtam (1994), att betrakta validitet
som ett bredare begrepp som avser huruvida metoder som anvinds medfor att det
som undersoks dr det som avses att undersékas. Merrtam (1994) menar att den inre
validiteten 1 fallstudier kan sikerstillas genom:

- Iriangitlering

- observationer under en lingre tid eller genom upprepade observationer
- deltagarkontroll

- horisontell granskning

- deltagande tillvisagangssitt

- klargorande av skevheter

Triangnlering och observationer diskuteras nedan 1 stycke 2.2.5. Deltagarkontroll innebir
att personer som deltagit 1 en studie far tillgang till beskrivningar och direfter kan ta
stillning till mnehallet. Det kan sigas vara fallet 1 foreliggande studie dir de inter-
vjuade fatt tillgang till och kommenterat sammandrag av de intervjuer som genom-
torts och som ligger till grund for kapitel 7, se vidare stycke 2.3.4 nedan.

Horisontell granskning innebir enligt Merrtam (1994) att en studie utsitts for gransk-
ning och kritik av kollegor. Utkast till avhandlingen har 16pande under fyra ars tid
behandlats vid tva eller flera tillfillen per ar 1 samband med vetenskapliga seminari-
er. Vid seminarierna har idéer, texter och tillvigagangssitt kommenterats av fors-

karkollegor och handledare.

Deltagande tillvigagangssitt 1 forskningen avser att de personer som studeras deltar 1
alla skeden av forskningen fran begreppsbildningen till utformning av slutrappor-
ten. Eitt sadant tillvigagangssitt har inte tillampas 1 foreliggande studie.
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Klargorande av skevheter mnebir att utgangspunkter, undetliggande antaganden,
virldsbild och teoretiska perspektiv redogors vilket sker 1 avhandlingens Del 11 dir
den teoretiska referensramen 1 kapitel 3-6 redogor f6r det perspektiv ur vilket rela-
tionen bank — foretag betraktas och villkoren 1 laneavtal analyseras. I syfte att oka
den inre validiteten har ocksa ett antal val gjorts under forskningsprocessen som
redovisas 1 stycke 2.3.

2.2.3 Reliabilitet

Relabilitet handlar om 1 vilken utstrickning resultat av en studie kan upprepas (No-
rén, 1990). Norén (1990) menar att tva saker dr viktiga for reliabiliteten 1 en fallstu-
die. For det forsta skall fallstudien beskrivas utforligt och f6r det andra skall om-
stindigheter som kan paverka resultatet redogoras. For att oka reliabiliteten po-
angterar Merriam (1994) att reliabilitet och inre validitet 1 kvalitativa studier ir
oupplosligt torknippade med varandra och menar att en inre validitet medfor relia-
bilitet. Forskarens metod 1 form av antaganden och val som gjorts skall beskrivas sa
att andra forskare skall kunna upprepa eller replikera en studie (Merriam, 1994).
Detta sker 1 stycke 2.3 dir avhandlingens tillvigagangssitt beskrivs. Vidare beskrivs
och diskuteras avhandlingens empirt 1 stycke 2.2.5 och 2.2.6. Fageformuliret som
anvinds 1 samband med intervjuerna aterfinns 1 bilaga 2.

2.2.4 Generaliserbarhet

Generaliserbarbet eller extern validiter nnebir den utstraickning 1 vilken resultaten fran
en studie ir tillimpliga 1 andra situationer in den undersékta. En generalisering 1
statistisk mening fran en kvalitativ studie som denna dir urvalet 4r andamalsenligt,
jamfoért med en kvantitativ studie dir urvalet dr slumpmissigt, ar mte meningsfullt.
Ett andamalsenligt urval och en kvalitattv metod gors darfor att en bestimd situa-
tion eller hindelse skall studeras och inte for att urvalet skall vara sadant att det ar
representativt f6r manga eller alla undersékningsenheter.

Den hir avhandlingen behandlar de lanevillkor banken stiller upp 1 laneavtal vid
kreditgivning till hégt belanade foretagsforviry och omfattar intervjuer pa olika
svenska specialiserade bankavdelningar, se vidare stycke 2.3.2, 2.3.3 och stycke
2.3.4. En generalisering till andra situationer eller hindelser ar inte det primira syf-
tet. Vid tillfillet fo6r intervjuerna identifierades tre specialiserade avdelningar vid
svenska banker som alla 4r en del av avhandlingens empirt. En generalisering av
avhandlingens resultat foreligger dirfor nar det giller svenska specialiserade avdel-
ningar.

Norén (1990) talar om systemteoretisk generalisering som innebdr att kartligga
system och mekanismer 1 ett fall och sedan generalisera till andra miljéer. Med ett
systemsynsitt kan en generalisering uppnas genom analys av ett system och sam-
band av systemkaraktir. Foreliggande avhandlings metod ar ett uttryck for ett sys-
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temsynsitt. En generalisering till andra liknande system 1 form av specialiserade
bankavdelningar utanfér Sverige och villkor 1 laneavtal vid kreditgivning till hogt
belanade foretagsforviry bor kunna goras eftersom avhandlingens teoretiska refe-
rensram till stora delar bygger pa litteratur och teorter som inte ar specifika f6r Sve-
rige och dirmed kan tillimpas vid studier som inte specifikt avser svenska forhal-
landen. Andra specialiserade avdelningar kan ocksa tinkas arbeta pa ett sitt som
liknar de svenska avdelningarnas arbete samt ha kunder som liknar de svenska ban-
kavdelningarnas varfor en generalisering av den orsaken kan tinkas vara mojlig,

En generalisering skulle ocksa kunna vara tinkbar till andra delar av de svenska
bankerna, utanfor de spectaliserade avdelningarna, som ger krediter till hogt belana-
de foretagsforvirv. Sadana krediter omfattar dock krediter av mindre belopp till
mindre foretag och hanteras till stor del av personal som inte ar specialiserade pa
kreditgivning till hogt belanade foéretagsforvirv. En generalisering till bankerna,
utanfor spectalavdelningarna, kan av den anledningen vara svar da en annan kom-
petens kan medfora ett annat sitt att resonera. Vidare medfér mindre krediter ett
mindre resursuttymme for bankens initiala kreditanalys och efterféljande kredit-
hantering. Mindre krediter medfér ocksa mindre foretag vilket gor att dven lanta-
garna utgors av en annan kategort. Sammantaget medfor dessa skillnader att en ge-
neralisering till andra delar av banken kan vara mindre giltig.

2.2.5 Datakillor och triangulering 1 kvalitativa studier

Merrtam (1994) menar att de grundliggande sitten att samla 1n mformation under
en fallstudie ar *

- interyiner
- observationer
- dokument.

Intervjmer kan ha en mycket fast struktur och 1 det nirmaste likna en enkidt men kan
ocksa vara mycket 6ppna och samtalsliknande till sin karaktir. I en strukturerad
intervju bestims 1 forvig vilka fragorna skall vara och 1 vilken ordning de ska kom-
ma. Merriam (1994) menar att den mest strukturerade och schematiserade formen
av itervju ir en muntlig version av en skriftlig surveymtervju och anvinds nir
kvantifieringen av resultatet dr viktigt eller nar hypoteser skall prévas. Ostrukturera-
de intervjuer ir anvindbara om forskaren inte vet tillrickligt mycket om en foérete-
else for att kunna stilla relevanta fragor. Intervjun blir 1 det fallet av explorativ ka-
raktar.

¥ Yin (1989) nimner dven andra typer av empiriskt material sasom arkivdokument, deltagande observationer
fysiska saker/redskap. Dessa kan betraktas som undergrupper till datakillorna dokument repektiva direkta
observationer.
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Observationer skiljer sig fran intervjuer genom att observationer ar datainsamling som
sket 7pa plats, ute pa falter” som Merriam (1994) utrycker det. Vidare mnebir obser-
vattoner direkt erfarenhet medan mntervjuer dr andrahandsinformation. Observatio-
ner kan anvindas 1 vetenskapliga sammanhang om de har ett uttalat forskningssyf-
te, ar planerade, registreras systematiskt och ar underkastade kontroll. Problem med
observationer ar att forskaren bade ar deltagare och observatér. En observator ba-
de paverkar och blir paverkad av miljon vilket kan leda till en foérvringning av in-
formationen. Trots det dr observationen enligt Merriam kanske den viktigaste for-
men av datainsamling under en fallstudie (Merrriam, 1994).

Dofknment utgors 1 huvudsak av skriftliga killor och ar vanligtvis producerade av
andra skil 4n for att utgdra underlag for forskning. Informationen 1 dokument skil-
jer stig dirmed fran mnformation som mnsamlas vid intervjuer och observationer pa
det viset att bade mtervjuer och observationer kan paverka den mnformation som
insamlas. Att anvinda dokument stiller krav pa forskaren som bor stilla sig fragan
huruvida informationen ar relevant fér den fragestillning som studeras och om in-
formationen ar tillginglig pa ett praktiskt och systematiskt sitt. I och med att in-
formationen inte framstills 1 ett forskningssyfte kan ocksa mnformationen 1 olika
dokument vara svartolkad (Merriam, 1994).

Triangnlering medfor att tillforlitligheten 1 ett material kan forbattras (Jensen, 1995).
Fyra typer av triangulering; data-, forskar- teori- och metodtriangulering beskrivs
(Denzin, 1970). Datatriangulering innebir att materialet bestar av data insamlat fran
olika killor eventuellt vid olika tidpunkter. Forskartriangulering innebir att flera
forskare deltar vid msamlingen av data. Anvindningen av flera teoretiska perspektiv
vid analys av data betecknas som teoretisk triangulering och metodtriangulering
betyder att olika metoder anvinds. Jensen (1995) menar dock att triangulering inte
alltid okar tillforlitligheten 1 ett matertal av tva skil. For det forsta ar inte alltid teort-
er bakom olika metoder sa klara att de ger omedelbara svar vid en analys av data.
For det andra dr datamsamlingsmetoderna mnte alltid sa vilutvecklade att de pa for-
hand star klart vad bidraget fran de olika metoderna ir. Resultatet av triangulering
kan dirmed bli diffust och det kan vara svart att avgora huruvida resultaten av tri-
angulering pekar 1 samma riktning eller .

Yin (1989) menar att anvindningen av endast en datakilla ofta har varit och ar
grunden f6r manga studier men att det inte ar att rekommendera for fallstudier. Yin
(1989) forordar anvindandet av flera olika killor. En studie dar flera datakillor an-
vinds uppfattas som mer Overtygande om resultaten pekar 1 samma rktning. Yin
(1989) papekar dock att stora krav stills pa den forskare som viljer att anvinda fle-
ra killor eftersom varje enskild datainsamlingsteknik kriver en specifik kompetens.
Poingen med att anvinda olika datakillor kan dirfor helt ga forlorad om forskaren
inte behdrskar de former av datainsamlingstekniker som anvinds. Kompetensen
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och kunnandet hos forskaren att anvinda olika former av datakillor ar darfor vik-
tig. Yin (1989) betonar dock att datatriangulering dr en av fallstudiens férdelar och
b6t anvindas om méjligheten finns.

Jensen (1995) anser att triangulering inte bor betraktas som 16sningen pa den kvali-
tattva metodens problem avseende tillfotlitlighet och menar att triangulering visser-
ligen stirker tilltron till forskningsresultatet men att forskning med bristande trian-
gulering mnte kan forkastas och citerar Bloor (1983):

det dir svart att se varfor man skulle forkasta resultat som dr en produkt av uppenbart adekva-
ta metoder bara darfor att de inte dr triangulerade med andra resultat som dr frambkeomna av
uppenbart inadekvata metoder”.

2.2.6 Avhandlingens empiri 1 form av besok vid spectaliserade bankavdelningar

I foreliggande avhandling har samma undersékare och metod anvints. Teorierna
som ligger till grund f6r den teoretiska referensramen utgor tillsammans det per-
spektiv ur vilket relationen bank — féretag och villkor 1 laneavtal betraktas. En for-
djupning och fokusering av agentteori sker med hjilp av specifik teort avseende
skuldsattning, riskuppfattning och riskhantering samt teort avseende 6vervakning
och styrning. Endast ett perspektiv anvinds dock varfor en utpriglad teoritriangule-
ring inte ar fallet. Att en fallstudie endast omfattar en undersokare, en metod och
en teori eller teoritomrade torde vara vanligt nir det giller kvalitativa studier vilket,
som papekats, dven giller denna studie. Fallstudier dir datatriangulering anvinds ar
dock vanligt 1 studier som gors med ett systemsynsitt (Arbnor & Bjerke, 1994).
Nedan behandlas den utstrickning 1 vilken de tre datakillorna,: mtervjuer, doku-
ment och direkta observationer anvinds 1 avhandlingen samt motiverigar till var-
for en fokusering skett pa besok vid specialiserade avdelningar och mtervjuer som
datakilla snarare an dokument och direkta observationer.

Det empiriska materialet 1 foreliggande avhandling utgors av besok vid bankavdel-
ningar spectaliserade pa kreditgivning till hogt belanade féretagsférviry vid tre olika
svenska banker. Vid bestken har zutervjuer genomtorts med sammanlagt fem perso-
ner.” Bn mall tlll lineavial som anvinds vid en av avdelningarna har funnits tillging-
lig f6r genomlidsning. Vid ett annat av besoken fanns ett Zineavtal tillgingligt men
avtalet ar inte en direkt del av det empiriska matertalet da avtalet endast fungerade
som stod for en av de intervjuade 1 samband med att olika fragor diskuterades.

? Se stycke 2.3.2, 2.3.3 och 2.3.4 dir urvalet av specialavdelningar och intervjupersoner diskuteras. En rele-
fonintervju har genomforts med en representant for en fjarde svensk bank som saknar en specialiserad avdel-
ning for kreditgivning till hogt belanade foretagsforvirv. Den intervjun utgér dock inte en del av empirin som
ovriga intervjuer utan tjinade som underlag for att kartldgga vilka specialiserade bankavdelningar som fanns
vid tidpunkten for intervjuerna.
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Interyjnerna som genomforts 1 samband med besoken ér strukturerade pa det viset
att fardiga fragor funnits formulerade och som anvints vid alla tre bescken, se bila-
ga 2. Syftet med en delvis strukturerad mntervju dr att mhimta en viss information
fran alla respondenter samtidigt som det ger utrymme for respondenten att formu-
lera egna svar och dven att ge intervjuaren maojlighet att stilla foljdfragor. Inte alla
fragor har anvints vid de tre bescken da vissa svar som givits omfattar fler dn en
fraga. I bilaga 2 finns mte de spontana foljdfragor med som stilldes 1 samband med
besdken.

Intervjuer som datakilla medfor alltid att de intervjuade dels paverkas av den som
genomfor intervjun dels viljer att svara pa fragor pa ett sitt som anses vara lampligt
under radande férhallanden och darfor inte speglar ett verkligt agerande. De inter-
vjuade personerna kontaktades initialt via telefon dir avhandlingen och syftet med
intervjuerna presenterades. Specifikt forklarades att intervjuerna inte har som syfte
att visa pa likheter och skillnader 1 de olika avdelningarnas satt att resonera utan att
syftet ar att ge en sammantagen generell bild av hur svenska specialiserade bankav-
delningar resonerar kring villkor vid kreditgtvning till hogt belanade foretagsforviry.
De mtervjuade mnformerades om att intervjuerna 1 avhandlingen presenteras sa att
det mte framgar vem eller vilken avdelning som sagt vad. Ett férfarande, dir en-
skilda mtervjupersoner eller avdelningar inte sirskiljs, har som syfte att géra de mn-
tervjuade mer Oppna 1 sina svar in de mojligen skulle vara om de visste att svaren
skulle kunna hinforas till en specifik person eller avdelning.

Besoken utgors vidare av en blandning av tva mtervjuer med enskilda personer och
en gruppintervju med tre personer.' Intervjuer med enskilda personer ger de intet-
vjuade mojlighet att tala fritt utan paverkan av andra personer medan en gruppin-
tervju ger mojlighet till interaktion mellan de mntervjuade personerna som kan re-
sultera 1 information som inte framkommer vid mtervjuer med enskilda personer
(Jensen, 1995). Jensen (1995) menar darfor att en sadan blandning kan vara en for-
del jamfort med studier dir enbart den ena formen av intervju anvinds. Genom
anvindandet av en frageguide under intervjuerna samt att de intervjuade 1 forvag
fatt ta del av en 6versiktlig sammanstillning av fragegutdens innehall har en fokuse-
ring skett pa den mformation som ansetts vara mest relevant.

Nir det giller reliabiliteten bor det ocksa papekas att alla tre avdelningarna 1 olika
grad dr under uppbyggnad varfor framtida intervjuer kan medféra annolunda svar
framforallt till £f6ljd av en uppbyggnad av erfarenhet och kompetens som kontinu-
etligt sker vid varje enskild kredit men dven till f6ljd av forandringar 1 marknaden
och marknadens krav pa innehallet 1 krediter till hogt belanade foretagsforvary.

' Se vidare stycket 2.3.4 dir val av intervjupersoner och genomforande av intervjuer beskrivs.
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Nya instkter kan uppsta och ny information kan komma fram 1 samband med be-
sOken. Detta dr mycket viktig da besoken vid specialiserade bankavdelningar bidrar
till avhandlingen genom att komplettera den mformation som ges 1 den teoretiska
referensramen med en generell bild av hur en svensk specialavdelning f6r forvarvs-
finanstering resonerar kring lanevillkor 1 samband med hogt belanade foretagsfor-
virv. Avdelningarnas bedémningar och uppfattningar 1 olika fragor ir en viktig del
av avhandlingen och tillhér den typ av information som inte alltidd dokumenteras.
Intervjuer 1 samband med besok vi avdelningarna har dirfér bedémts vara mer
limpad som datakilla jamfért med studier av dokument.

Direkta observationer skulle kunna utgoras av deltagande 1 6vetlaggningar och diskus-
stoner mellan banken och foretaget. Sadana observationer skulle med storsta san-
nolikhet ge ytterligare information av virde f6r avhandlingen. Sadana tillfillen ar
dock férenade med hog sekretess varfor mnga sadana direkta observationer genom-
forts.

Dofknment utgor, som framgar ovan, inte en del av det empiriska materialet annat in
margiellt. Information rérande enskilda krediter 4r mycket kidnslig information
som ocksa skyddas av banksekretessen vilket till stor del forklarar svarigheterna
som funnits nir det giller tillgang till dokument 1 form av verkliga avtal. De inter-
vjuade utgors av sentora medarbetare pa avdelningar som generellt sett bestar av
endast ett fatal medarbetare. Antalet transaktioner per ar och avdelning ir relativt
fa. Problem med att enbart forlita sig pa intervjuer och de mtervjuades atergivning
av avtal och villkor 1 generella termer snarare 4n studier av dokument bor dirfor
vara liten. De relativt fa medarbetarna per avdelning talar ocksa for att arbetssitt,
rutiner och policies inte 1 forsta hand férmedlas via skriftliga dokument utan sker
mellan medarbetarna pa annat sitt. Terminologin dr paverkad av utlindska stan-
dardiserade termer. Det bor ocksa papekas att de fa specialiserade avdelningarna 1
Sverige till viss del ar relaterade till varandra genom deltagande 1 syndikerade kredi-
ter och delvis gemensam kundbas vilket bor innebira en gemensam forstaelse for
terminologi som torde minska behovet av verifiering av information som fram-
kommer 1 intervjuer via dokument.

I foreliggande avhandling utgdrs datakillorna av intervjuer 1 samband med besck
vid specialavdelningar f6r kreditgivning till hégt belanade foretagsforvirv och 1 viss
man av dokument 1 form av laneavtal. Med Merriams (1994) terminologt kan darfor
empirin sigas utgoras av filtarbete’ eller 7 filtundersokningar’ som betecknar en
kombination av mntervjuer, observationer och 1 viss man analys av dokument dven
om inga direkta observationer genomforts.
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2.3 Forskningsprocessen, datainsamling och sikerstillande av kvalitet

Avhandlingen kan sdgas karaktiriseras av heuristiska, induktiva men dven deduktiva
inslag. Tillvigagangssittet 1 avhandlingen att m.h.a. en teoretisk referensram belysa
relationen bank — foretag, typer av villkor och lanevillkors funktion och utformning
ur ett agentteoretiskt perspektiv har karaktiren av deduktion. Analysen och slutsat-
serna baseras pa den forstaelse som himtas ur den teoretiska referensramen men
iven pa ny mnformation som framkommer 1 intervjuerna vilket har inslag av mnduk-
tion. Alvesson & Skoldberg (1994) betecknar ett sadant tillvigagangssitt som ab-
duktion och menar att abduktion torde vara den metod som 1 realiteten anvinds 1
manga fallstudier. Abduktion utgar fran empirt men accepterar teoretiska forestill-
ningar. Alvesson & Skoldberg (1994) menar att analys av empiriska fakta kan fore-
gripas av teoretiska studier som fungerar som inspirationskilla for att uppticka
monster som ger forstaelse. Genom nya 1akttagelser omtolkas sedan bade teort och
empirt. En alternering mellan teort och empirt sker siledes under forskningsproces-
sef.

Forskningsprocessen omfattar uppbyggandet av en teoretisk referensram som leder
fram till ett agentteoretiskt perspektiv pa relationen bank-féretag och de lanevillkor
som anvinds av banken. Forskningsprocessen omfattar vidare ett antal stillningsta-
ganden och val som gjorts. Nedan askadliggdrs forskningsprocessen samt avhand-
lingens disposition, se Figur 2-1 nedan.

Figur 2-1. Schematisk figur éver forskningsprocessen samt disposition
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Avhandlingens Del 1, Inledning och metod, utgdrs av kapitel 1 och 2 och omfattar
syfte och metod. Relationen bank-féretag beskrivs redan hir ur ett agentteoretiskt
perspektiv om 4an 1 generella termer.

Del 11, Teoretisk referensram, kapttel 3, 4, 5 och 6, dr en genomgang av tidigare forsk-
ning och litteratur samt en beskrivning av det agentteoretiska perspekttv som an-
vinds. I kapitel 3 utvecklas det agentteoretiska perspektivet med hjilp av agentteo-
retiska begrepp och antaganden. En generell modell 6ver en uppdragsrelation upp-
stilld av Rapp & Thorstenson (1994) beskrivs. Den generella modellen av upp-
dragsrelationen appliceras pa relationen bank-féretag.

For att tydliggdra resonemanget som fors 1 den teoretiska referensramen och for att
konkretisera det agentteoretiska perspektivet utvecklas modellen 6ver uppdragsrela-
tionen bank — foretag 1 kapitel 3, 4, 5, 6 och 8 som alla avslutas med att respektive
kapitels innehdll appliceras pa modellen. 1 kapitel 4 utvecklas det agentteoretiska
perspektivet av uppdragsrelationen bank-foéretag genom att en fokusering sker pa
skuldsittningens effekter pa relationen bank-féretag. Riskteort, kapitel 5, och styr-
teort, kapitel 6, anvinds for att ytterligare fokusera det agentteoretiska perspektivet
av uppdragsrelationen bank-féretag och lanevillkors funktion och utformning,

Med utgangspunkt 1 den teoretiska referensramen och det fokuserade perspektiv
som bygets upp 1 Del 11 skapas ett frageformulir, bilaga 2, som ligger till grund {6«
de mtervjuer som genomférts och som redovisas 1 avhandlingens Del 111, kapite/ 7.
Kapitlet syftar inte till att beskriva respektive avdelnings standpunkt och arbetssitt
utan syftet 4r att ge en generell inblick och kunskap om hur en bank resonerar kring
uppdragsrelationen bank — foretag och lanevillkorens funktion och utformning. I
redovisningen av intervjuerna 1 kapitel 7 har darfér mngen atskillnad gjorts mellan de
olika intervjuerna. Ingen analys av mformationen fran mntervjuerna sker 1 kapitel 7
som endast aterger information som framkommit 1 samband med intervjuerna.

Avhandlingens Del 1V, Analys och siutsatser, bestar av kapitel 8 och 9. I Del 1V
sammanfors den teoretiska referensramen och informationen fran mtervjuerna med
syfte att beskriva vilka typer av villkor som férekommer vid kreditgivning till hogt
belanade foretagsforvirv, lanevillkorens funktion och hur bankens lanevillkor ut-
formas. Avslutningsvis gors reflektioner kring avhandlingens analys, slutsatser och
metod samt forslag till vidare forskning.

2.3.1 Val av ett agentteoretiskt perspektiv

Systemsynsattet skiljer sig fran ett rent analytiskt synsitt bland annat genom att
systemanalysen accepterar att olika perspektiv kan antags som resulterar 1 olika be-
skrivningar av en hindelse eller ett skeende. Higg & Wiedersen-Paul (1994) menar
att termen perspektiv anger hur nagon viljer att betrakta det problem som under-
sOks. Perspektiv mnnebir en strukturering av undersokningsomradet och en kon-
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centration av uppmirksamheten. Val av perspektiv paverkar vad som betraktas och
hur det betraktas. Perspektivet styr och styrs av vilka teorter och modeller som an-
vands.

Agentteort bidrar till utvecklingen av organisationsteori, ar testbar, har empiriskt
stdd och kan vara en rimlig och framkomlig vig 1 samband med organisations-
forskning (Eisenhardt, 1989). Agentteorin har ocksa 1 manga studier, med olika
syften och metoder, under de senaste decennierna visat sig vara anviandbar just {61
att beskriva relationen mellan en langivare, exempelvis en bank, och en lantagare,
exempelvis ett foretag (Jensen & Meckling, 1976, Myers, 1977, Smith & Warner,
1979, Diamond, 1984, Diamond, 1993, Catlsson, 1994, Lind, 1994, Citron, Robbie
& Wright, 1997, Backstrom, 1998, Ang, Cole & Wuh Lin, 2000).

Relationer mellan en bank och ett foretag karaktiriseras av proceduren som banken
anvinder for att utvirdera potentiella foretag, overvakningen av foretag och hur
banken reagerar vid tecken pi finansiella problem hos féretaget (Myers, 1977)."
Genom att betona dessa komponenter 1 relationen bank — féretag, dvs. bankens
stravan att kontrollera urvalet av lantagare och strivan att kontrollera foretaget efter
att en kredit ar beviljad, anliggs ett agentteoretiskt perspektiv pa relationen genom
att en potentiell konflikt malas upp mellan banken och féretaget. En konflikt som
innebir att banken dgnar tid och energt till att utvirdera ett foéretag bade innan och
efter en kredit beviljats. Eisenhardt (1989) menar att forskare skall koncentrera sig
pa informationssystem, osakerhet och risk for att pa det viset utveckla agentteorin.
Att studera osikerhet och risk anser hon vara spectellt intressant med hinvisning till
forskning inom omradet (Kahneman & Tversky, 1979, MacCrimmon & Wehrung,
1986, March & Shapira, 1987). Riskbegrepp som anvinds inom agentteort ar risk
for negativt urval och risk fo6r oaktsamhet som uttrycker olika former av osikerhet 1
en relation mellan tva parterna (Rapp & Thorstenson, 1994). Applicerat pa relatio-
nen bank — foretag innebidr det att bankens tillgang till information om foretaget
samt parternas malsattning och riskattityd dar avgorande for bankens val av foretag
samt hur kontraktet mellan parterna utformas. Bankens utvirdering av potentiella
foretag samt utformningen av bankens 6vervakning och styrning 6ver foretaget och
verksamheten antags vara relaterade till risken f6r negativt urval samt risken for
oaktsamhet. Wiseman & Gomez-Mejia (1998) hivdar likt Fisenhardt (1989) att an-
tagande om riskpreferenser 1 agentteort ar for restrikttv. Wiseman & Gomez-Mejia
(1998) menar att antaganden om riskuppfattning och riskhantering har utvecklats
och darfér bor inkorporeras 1 agentteori och dirigenom utveckla agentteori och
hanvisar likt Fisenhardt (1989) till MacCrimmon & Wehrung (1986), March & Sha-
pira (1987) och Tversky & Kahneman (1981) men 4ven med hinvisning till
Bowman (1980), Fiegenbaum (1990) och Sinha (1994) som gjort studier avseende

"' Myers (1977) anvinder begreppen “creditor” och “borrower” som hir Gversiitts till “banken” respektive *fo-
retaget”.
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foretags niskuppfattning och agerande 1 olika situationer. I kapitel 5 aterkommer
darfor ovanstiende referenser.

Overvakning och styrning ir begrepp som forekommer bide inom forskningen
avseende riskattityder och agentteort och utgér en gemensam niamnare 1 de olika
amnesomradena. For att 16sa problemen 1 en uppdragsrelation kan banken Gverva-
ka och styra agenten for att pa det viset minska den informationsasymmetrt som
rader 1 och med att foretaget har tillgang till den mnformation som banken 6nskar
om foretagets forvaltning av bankens tillgang/kredit. Overvakningen och styrning-
en medfor dock kostnader 1 uppdragsrelationen som maste relateras till nyttan. Fo-
retaget forvintas besitta kunskaper och andra resurser avseende forvaltningen av
tillgangarna som banken inte har. Bankens 6vervakning och styrning kan sigas om-
fatta bade bankens utvirdering av tinkbara foretag samt bankens system for 6ver-
vakning och styrning av foretaget efter att en kredit beviljats. Fokus 1 foreliggande
avhandling ar primirt pa bankens 6vervakning och styrning efter att krediten ar

beviljad.

Figur 2-2. Utgangspunkt f6r disposition av den teoretiska referensramen

Agentteori

Overvakning

Skuldséttning < -» Risk il .
och styrning

I avhandlingen anvinds agentteort, som omfattar teorier om effekter av skuldsatt-
ning, riskteori och teort avseende dvervakning och styrning, for att skapa en teore-
tisk referensram som anvinds for att precisera ett perspektiv ur vilket en analys gors
avseende typer av lanevillkoren, lanevillkors funktion och utformning 1 relationen
bank — féretag, se Figur 2-2. Resonemanget som ligger till grund f6r dispositionen
av den teoretiska referensramen ar att skuldsittning och risk har en émsesidig pa-
verkan pa varandra samt att risk och 6vervakning och styrning ar beroende av var-
andra. Dispositionen 1 den teoretiska referensramen botjar dirfér med en genom-
gang av agentteort 1 kapitel 3 som foljs av skuldsittning och uppdragsrelaterade
kostnader 1 kapitel 4 for att direfter, 1 kapitel 5, behandla riskuppfattning och han-
tering av risk. Den teoretiska referensramen avslutas direfter med kapitel 6 som
behandlar 6vervakning och styrning och specifikt bankens villkor 1 laneavtal.

Genom att betrakta relationen ur ett agentteoretiskt perspektiv blir skuldsittningens
effekter, bankens riskuppfattning samt bankens uppfoljning och styrning av féreta-
get satt 1 centrum och dirmed ocksa de villkor som en bank stiller upp 1 laneavta-
len.
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2.3.2 Val av den studerade relationen

Utgangspunkten for avhandlingen 4r att villkor 1 laneavtal antags reducera risker
och kostnader som uppstar 1 relationen mellan bank och féretag. Valet att studera
bankens villkor vid krediter till hogt belanade foretagsforvirv gors for att finansie-
ring av foretagsforvirv mnebir situationer dir kreditbeloppen uppgar till relativt
stora belopp samt situationer som kan betraktas som unika och komplexa och
dirmed forenade med relativt stora kostnader. Renodlingen av analysen till situa-
tioner med hog risk, hog komplexitet samt stora belopp innebir att finansiering
som avser l6pande drift av ett foretag sasom checkkrediter, factoring, exportkredi-
ter eller andra former av krediter som 1 forsta hand ar avsedda att finansiera de dag-
liga och 16pande aktiviteterna 1 ett foretag ej omfattas av avhandlingen. Ytterligare
skil till valet av den studerade relationen ér att krediter som inte omsitts pa en
marknad, exempelvis bankkrediter, innehaller mer omfattande restriktioner jamfort
med publika skulder, exempelvis obligationer, som kan omsittas pa en marknad
(Kahan & Tuckman, 1993). Den relativt mer akuta risken med finansiering av hogt
belanade foretagsforvirv medfor ett storre behov av lanevillkoreavtalen (Citron,
Robbie & Wright, 1997) som visar att laneavtal 1 denna typ av transaktioner gene-
rellt innehaller fler lanevillkor 4n annan utlaning till féretag vilket gor att valet att
studera hogt belanade foretagsforviry ter sig naturlig. Omfattningen av redovis-
ningsbaserade lanevillkor 1 denna typ av krediter medfér ocksa en 6kad sannolikhet
for att dessa lanevillkor inte eftetlevs (Sweeney, 1994) vilket 1 sig ar ett skl att stu-
dera kreditgtvning till hégt belanade foretagsforviry.

2.3.3 Val av besokta specialiserade bankavdelningar

Inriktningen att studera lanevillkor ur bankens synvinkel medfér att valet av mnter-
vjuade vid just banker ter sig naturligt. Kreditgivning till hégt belanade féretagsfor-
virv sker vid alla banker. Specialiseringen 1 form av specifika avdelningar finns vid
de stora bankerna. Specialiserade avdelningar kan férvintas ha en betydande kom-
petens samt erfarenhet av transaktioner av den typ som behandlas 1 avhandlingen.
Banken dr ocksa den part som antags vara 1 behov av att utforma villkor 1 laneavtal
och dr darfér ocksa dr den part som primirt ir av intresse vid studier av villkor 1
laneavtal. Avhandlingens empirt blir diarfér ur bankens perspektiv. Vidare innebir
urvalet en inriktning pa den svenska marknaden och svenska férhallanden som kan
skilja sig at jamfort med de urval som ligger till grund f6r den litteratur som an-
vinds 1 den teoretiska referensramen. Nir det giller utlindska banker sa ar det 1
forsta hand nordiska banker som agerar pa den svenska marknaden. De nordiska
bankernas engagemang 1 Sverige sker dock pa en sporadisk niva. Utlindska banker
baserade 1 London ér till viss del involverade pa den svenska marknaden och de
riktigt stora affirerna genomfors ofta under ledning av utlindska banker. Aspekter
som har specifik betydelse f6r svenska forhallanden kan med urvalet fangas upp
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iven om syftet med avhandlingen inte dr att explicit undersdka eventuella skillnader
mellan svenska och utlindska banker.

Val av svenska specialiserade bankavdelningar dr ocksa en resursfriga samt ett urval
som utgors av avdelningar verksamma inom samma geografiska omrade med delvis
samma kundbas. Avdelningarna kan dirmed tinkas likna varandra nir det giller hur
de resonerar kring villkor och uppdragsrelationen bank-féretag vilket dr en fordel
da besoken vid spectalavdelningarna syftar till att komplettera avhandlingen med en
generell banks erfarenheter och syn pa villkor och inte enskilda avdelningars erfa-
renheter och specifika syn.

Av de svenska bankerna hade vid tillfille f6r intervjuerna tre banker specialiserade
avdelningar med inriktning mot kreditgivning till hogt belanade foretagsforviry.
Besok har genomforts pa samtliga avdelningar.

2.3.4 Val av mtervjupersoner och genomférande av mtervjuer

Urvalet av mntervjupersoner bestar av fem representanter f6r de tre spectaliserade
avdelningarna och har skett genom en mitial kontakt med en nyckelperson pa re-
spektive avdelning. I samrad med personen har en limplig intervjukandidat utsetts.
Vidare har diskussioner med intervjukandidater forts med syfte att kartligea specia-
liserade bankavdelningar som sysslar med kreditgivning till hogt belanade foretags-
torviarv 1 Sverige. Pa det viset har potentiella intervjupersoner kartlagts. De mntervju-
ade har 1 samband med de diskussionerna pekat ut de tre spectalavdelningarna som
ingar 1 avhandlingen som de avdelningar de sjilva uppfattar som mest relevanta for
en studie som denna.

Tva av intervjuerna har genomforts med en intervjuperson niarvarande. Den tredje
intervjun var en gruppintervju med tre intervjupersoner nirvarande. De intervjuade
har alla sentora positioner pa respektive avdelning.

Tidpunkt for mntervju bestimdes via telefon. Som foérberedelse faxades en vecka 1
torvig en Gvergripande redogorelse 1 sex punkter om vilka omraden den komman-
de mtervjun skulle behandla. Vid intervjun delades intervjuguiden ut, se bilaga 2, till
den/de intervjuade. Var och en av intervjuerna pagick 1 cirka tva timmar och spela-
des 1n pa band. Ett redigerat sammandrag av varje intervju skrevs ned. Samman-
dragen redigerades att folja de rubriker som finns 1 mtervjuguiden, se bilaga 2, och
skickades till respektive mntervjuperson for genomlisning och kommentar. Arbetet
med sammandraget medgav ocksa mojlighet att notera vissa kompletterande fragor
ur mtervjuguiden som mte fullt ut behandlats under mtervjun.

I ett uppfoljande telefonsamtal med de intervjuade diskuterades kommentarer till
sammandraget och justeringar gjordes. Vidare stilldes kompletterande fragor som
arbetades 1 1 sammandraget. I ett fall bestimdes tid for ett méte dir sammandraget
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och kommentarer behandlades. Ett andra sammandrag skickades 6ver till de inter-
vjuade for godkiannande. I ett fall gjordes vissa mindre justeringar av det andra
sammandraget varfor ett tredje sammandrag skickades 6ver f6r godkinnande 1 det
fallet. De slutgiltiga sammandragen har sedan arbetats thop till ett dokument, kap1-
tel 7, dar mtervjuerna presenteras utan koppling till de olika avdelningarna. Bandin-
spelningar av mtervjuer samt skriftliga sammanstillningar av mtervjuerna finns be-
varade.

2.3.5 Utformning av frageformulir

Frageformularet bestar av numrerade fragor sorterade under ett antal rubriker, bila-
ga 2. Rubrikerna motsvarar rubrikerna 1 kapitel 4, 5 och 6. Fragorna under respekti-
ve rubrik hdrstammar primirt fran det resonemang som fors 1 respektive kapitel, se
bilaga 2, och ar tinkta att styra intervjuerna mot de aspekter som respektiva kapitel

behandlar.

Frageformuliret mleds med allminna fragor avseende respektive avdelnings organi-
sation, konkurrenter och engagemang samt avslutas med ett antal fragor avseende
prissittning av krediter och eventuellt samband mellan villkor 1 laneavtal och pris-
sattning av krediter. Fragor kring sambandet mellan prissittningen av krediter och
villkor kan inte direkt hinféras till nagot av kapitlen 1 den teoretiska referensramen
utan ir mer tinkt att omfatta hela resonemanget i den teoretiska referensramen. '

2.3.6 Val av litteratur och referenser

Den teoretiska referensramen har byggts upp genom studier av tidigare forskning
inom omradet agentteort samt teorter om skuldsittning, riskuppfattning och risk-
hantering samt overvakning och styrning. Litteraturen omfattar deskriptiv och
normativ teoretisk litteratur, empiriska undersékningar, avhandlingar, vetenskapliga
artiklar samt larobocker. Primirt har s6kning 1 olika vetenskapliga databaser samt
artikeldatabaser varit den huvudsakliga metoden for att finna litteratur och artiklar
inom amnesomradet. Urvalet av litteratur och artiklar har baserats pa sékord som
har ansetts vara relevanta for studien och primirt varit inriktad pa sékord med an-
knytning till exempelvis hogt belanade foretagsforvirv, bankutlaning, lanevillkor
och agentteort. Ytterligare en metod att identifiera litteratur och artiklar har varit att
anvinda referenser 1 litteratur och artiklar som ansetts vara av intresse. S6kning 1
databaser och urvalet av litteratur och artiklar har pagatt under en lingre tid och
avslutats nir samma referenser aterkommit och bedémning gjorts att ytterligare
sokning mte varit meningsfull.

12 En diskussion kring sambandet mellan vilkor och prissittning av krediter sker i avhandlingens avslutande
kapitel 9.
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Databaser som anvints it:

- ABI/ Inform

- Econl it

- ERIC

- Helecon Online

- Libris

- PAIS international

- Social Sciences Index:

- UMI ProQuest® Digital Dissertations.

I 6vrigt har allmdnna sékningar gjorts pa Internet samt sékningar via Internet bland
”wotking papers” och avhandlingar vid storre svenska och amerikanska universitet.

Inga mer omfattande studier har identifierats som specifikt avser spectaliserade
bankavdelningar och villkor 1 laneavtal vid kreditgivning till hogt belanade foretags-
forviry 1 Sverige.” En artikel, Citron, Robbie & Wright (1997), avser en sidan stu-
die genomférd i England. Ovrig litteratur som behandlar villkor avser till stor del
villkor 1 publika skulder samt banklan som inte direkt avser hogt belanade foretags-
forvarv. Mycket av resonemangen gillande skulder och villkor ar likartade f6r bade
publika skulder och banklan och har darfér mnkluderats 1 avhandlingen for att ge ett
storre underlag till den teoretiska referensramens kapitel 4, dir skuldsattningsteort
diskuteras samt 1 styckena 6.2 och 0 dir olika typer villkor 1 laneavtal presenteras
och diskuteras. Ingen direkt atskillnad har gjorts mellan litteratur och artiklar som
avser publika skulder och banklan utom 1 nagra fall dir det framgar av texten eller
uppgift i fotnot. Aven denna litteratur och artiklar samt 6vriga killor 4r ill stor del
amerikansk och engelsk.

Artiklar bade av teoretisk karaktir och artiklar av mer empirisk kvantitativ och hy-
potesprovande karaktir férekommer. Foreliggande avhandling ar av kvalitativ art
och 1 forsta hand ir det resonemangen som fors 1 artiklarna som 4r av mntresse. |
vissa fall sirskiljs dock artiklar av mer kvantitativ karaktir 1 text eller fotnot.

13 Se not 6.
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DEL II. TEORETISK REFERENSRAM






3 AGENTTEORI

Kapitlet dir en genomgang av agentteori med forklaringar av olika begrepp. En generell grundmo-
dell dver en uppdragsrelation presenteras. Avslutningsvis specificeras modellen 11l relationen

bank—foretag.

3.1 Teori kring relationer och 6verenskommelser mellan parterna

Agentteori behandlar relattonen mellan en uppdragstagare (agent) och en upp-
dragsgivare (principal) 1 en s.k. uppdragsrelation (Rapp & Thorstenson, 1994).
Agenten agerar pa uppdrag av eller som representant f6r principalen ifraga om be-
slut och verkstillighet mom ett 6verenskommet verksamhetsomrade. Uppdragsre-
lationen mnebir ett uppdrag 1 en viss verksamhet dir agentens handlande paverkar
resultatet av verksamheten. I 6verenskommelsen mgar att faststilla hur verksam-
hetens resultat skall fordelas mellan parterna. Bada parterna forvintas agera for att
maximera sin respektive férvintade nytta med uppdragsrelationen. Problemet ér att
utforma 6verenskommelsen sa att nir agenten handlar 1 syfte att maximera sin for-
vintade nytta sa skall detta leda till hog forvintad nytta dven for principalen (Ross,
1973).

Teorins 1dé dr att Overenskommelsen mellan principalen och agenten borde ater-
spegla en effektiv organisering av forhallandet mellan tillginglig nformation och
risksituation (Rapp & Thorstenson, 1994). I agentteori forsdker man beskriva dver-
enskommelsen och uppdragsrelationen mellan parter genom att anvinda metaforen
av ett kontrakt (Jensen & Meckling, 1976). Kontrakt kan vara explicita eller impli-
cita. Bjurgren & Skog (1989) betraktar mmplicita kontrakt som en samlingsbeteck-
ning pa mformella uppgorelser dvs. mer eller mindre klara férvintningar och kon-
ventioner som paverkar beteendet 1 ekonomin. Uppritthallandet av kontrakten sker
genom sanktioner och beléningar som ocksa kan vara av informell natur. Jensen &
Meckling (1976) menar att ett foretag kan betraktas som samling kontrakt och att
ett sadant synsatt leder till att foretaget e personifieras, dvs. inte betraktas som en
individ. Foretaget 1 sig kan inte ha ett egen mtresse eller en egen vilja. Inom agent-
teort dr det dock mycket vanligt att just foretags, organtsationers eller andra grupper
av mdividers agerande studeras. Individernas beteende férvintas dock bero pa vil-
ken grupp de tillhér och foretagets, organisationens eller gruppens beteende blir
resultatet av individernas beteende. Agentteort och den forskning som bedrivs stu-
derar darfor olika intressegrupper, eller parter 1 en uppdragsrelation, och mte ensta-
ka individer dven om individers malsittning och preferenser beskrivs.

Agentteort kan betraktas som en delmingd av en bredare intresseteort (stakeholder
theory”) (Shankman, 1999). Intressentteori kan sammanfattas med en syn pa foretag
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eller organisationer som mnebir att ledningen 1 ett foretag eller organisation strivar
att balansera alla intressenters intresse 1 foretaget. Intressenter ar nagon eller nagra
som pa ett eller annat sitt paverkas av foretaget eller organisationen och som ocksa
kan paverka dem. En stramare definition kan ocksa gbras baserat pa 1 vilken ut-
strickning en intressent paverkar foretagets eller organisationens Svetlevnad eller
baserat pa den ekonomiska eller formella mnebdrden av relationen. Ledningens
stravan att balansera alla mtressenters grundas 1 att det dr nédvindig for att fa till-
gang till alla resurser som de olika mtressenterna tillfér och samtidigt se till att in-
tressenterna far sina mntressen tillgodosedda. Ein viktig aspekt dr att foretag eller or-
ganisationer har ett moraliskt ansvar att tillgodose intressenterna eftersom inga in-
tressen, ekonomiska eller andra, har en sjilvklar ritt framfér andra intressen. Fore-
taget eller organtsationen existerar till f6ljd av ett stérre samhilleligt behov och nte
enbart av ekonomuska skil. Agentteori dr begrinsad 1 sin forklaring av féretag och
organisationers beteende bland annat for att agentteort inte 1 tillracklig utstrickning
tar hinsyn till andra intressenter 4n principalen och agenten samt mte 1 tillracklig
utstrickning tar hinsyn till fértroende, drlighet och lojalitet. Férdelarna med agent-
teort ir bland annat att agentteori tar hansyn till att information har en kostnad och
betonar foljderna av att parterna 1 en relation kan ha olika malsittning och riskupp-

fattning (Shankman, 1999).

3.1.1 Agentteorins delning 1 tva ansatser

Under 1960- och 1970-talet utforskade ekonomer riskdelning mellan individer och
grupper av individer. Forskningen beskrev problemen med riskdelning nir samar-
betande parterna har olika attityd till risk. Agentteort har breddat detta synsatt ge-
nom att inkludera de problem som uppstar nir parterna har olika mal och uppgifter
1 ett samarbete. Agentteort har utvecklats 1 tva olika ansatser; positivistisk ansats och
principalagent ansats (Eisenhardt, 1989).

Den positivistiska ansatsen fokuserar pa en identifiering av situationer dir det ir san-
nolikt att agenten och principalen har olika malsiattningar med en verksamhet. Be-
toningen ligger pa de mekanismer som begrinsar att agenten agerar 1 egenintresse.
Den positivistiska ansatsen dr ocksa mindre matematisk dn principal-agent ansat-
sen. Ansatsen ir positiv 1 den meningen att kontraktet mellan principalen och
agenten anses aterspegla en effektiv organisering av forhallandet mellan tillginglig
information och risksituation med vissa grundantaganden. Parterna anses 16sa pro-
blemen 1 en uppdragsrelation och intresset ligger 1 att undersdka Jur l16sningar ser
ut.

Principal-agent ansatsen tokuserar pa att finna en generell teort for att beskriva en
principal-agent situation. Specificering av antaganden, f6ljd av en logisk deduktion
och matematiskt bevis dr karaktiristiskt for ansatsen. Principal-agent ansatsen ir en
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normativ ansats. Inriktningen blir att bestimma den effektivaste utformningen av
kontrakt f6r specifika uppdragsrelationer.

Det agentteoretiska perspektiv som anvands 1 foreliggande avhandling har karaktir
av posttivistisk ansats dels da den inte 4r normativt matematisk utan snarare de-
skriptiv dels for att den fokuserar pa att ge en 6kad forstaelse for lanevillkors roll 1
relationen mellan en bank och ett foretag 1 samband med finanstering av foretags-
forviry snarare 4n att forsoka pavisa den mest effektiva utformningen av sadana
villkor. Avhandlingens systemsynsitt medfor 1 sig att det agentteoretiska perspekti-
vet mer liknar en positivistisk ansats och inte en normativ matematisk principal-
agent ansats.

3.1.2 Kostnad for information

En viktig del av agentteort dr att information ses som en produktionsfaktor dvs.
information kan inhamtas, men den har ocksa en kostnad. Kostnaden férknippad
med information gor att en avvigning krivs mellan kostnaden for yttetligare mnfor-
mation och nyttan av informationen. Det blir visentligt att bestimma hur mycket
och vilken information som skall inhimtas. Informationens virde stills 1 relation till
kostnaden for mnformationen. Eisenhardt (1989) menar att 1 och med att informa-
tion betraktas som en vara som kan kopas, sa ger agentteori formella och mnfor-
mella informationssystem en viktig roll. Organisationer kan mvestera 1 informa-
tionssystem, for att Overvaka och styra agentens handlande, och viga kostnaden for
informationssystemet och mot dess nytta.

3.2 Antaganden och begrepp

I agentteort forekommer ett antal antaganden och begrepp som speglar forutsitt-
ningar som ofta rader 1 en uppdragsrelation och som medf6r vissa konsekvenser.
Nedan beskrivs antaganden om individens egenintresse och parternas malkonflikt
samt begreppen asymmetrisk nformation, observerbarhet och signalering.

3.2.1 Individens egenintresse och parternas malkonflikt

I agentteori antags individer fraimst handla 1 eget intresse och att de ar begrinsat
rattionella. Vidare antags agentens malsittning sillan helt 6verensstimma med prin-
cipalens. Agenten behaller och férvringer fortlopande sadan information som
skulle kunna vara relevant for principalen (Rapp & Thorstenson, 1994). Rapp &
Thotstenson (1994) hinvisar till Willlamson (1975) som anvinder begreppet op-
portunism om mdividens egenintresse. Ur principalens synvinkel innebér det att all
information inte finns tillginglig 1 beslutssituationen da agenten kan tinkas doélja
information som principalen kan ha nytta av (Rapp & Thorstenson, 1994). Om
agentens beteende mnte direkt kan observeras av principalen féreligger en potentiel
intressekonflikt mellan parterna da agenten kan agera 1 eget itresse och inte princi-
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palens intresse (Altman & Subrahmanyan, 1985). Det ir saledes betydelsefullt att
overenskommelsen mellan parterna utformas sa att agenten beter sig som princi-
palen 6nskar (Rapp & Thorstenson, 1994).

Antagandet om den opportuna agenten har dock utsatts for stark kritik. Problemet
med antagandet ar att om det ligger till grund f6r beslut 1 organisationer kan fore-
stillningen om individers opportuna beteende leda till hardare bestraffningar som
forstirker ett opportunt beteende. Ett forstirkt opportunt beteende leder 1 sin tur
till hardare regler och en ond cirkel skapas (Ghosal & Moran, 1996). Ghoshal &
Moran (1996) menar att foljden kan bli organisationer som fétlorar 1 konkurrens-
kraft. Verkligheten visar dock att organisationer forstirker mndividers formaga att ta
intativ, samarbeta, lira och anvinda kreativitet f6r att genomfora anpassningar av
organisationen och dirmed gor organisationer livskraftig (Ghosal & Moran, 19906).

Brennan (1994) menar att ett antagande om agents egenintresse innebir att indivi-
der endast bryr sig om sig sjilva och ir ovilliga att offra nagot f6r nagon annans
skull. En sadan syn pa individen skulle innebira ett samhille som inte fungerar. In-
dividens egenintresse ar inte heller férankrat 1 verkligheten som visar pa altruism
d.v.s, att individer ofta bryr sig om andra pa bekostnad av deras eget vilbefinnande.
Agentteori baseras dirfor pa inkorrekta antaganden (Brennan, 1994). Jensen (1994)
ser mgen inkonsistens mellan egenintresse och altrutsm och betonar att det finns
gott om exempel pa bada delar 1 verkligheten. Altruism mnebir inte att en indrvid ar
en perfekt agent, dvs. nagon som 1 alla ligen agerar utan hinsyn till egna mtressen
och preferenser. Individer har altruistiska motiv men individer dr inte dr perfekta
agenter (Jensen, 1994)". Konflikter existerar och det centrala i agentteori ir att in-
dividers egennytta medfor att individer alltid har ett incitament att reducera eller
kontrollera mtressekonflikter for att reducera kostnader férknippade med konflikter
(Jensen, 1994).

En reflektion som kan géras 4r om antagandet om opportunism verkligen behovs
for att agentteorin dnda skall kunna anses som anvindbar. Forskning kring besluts-
fattares och individers riskuppfattning visar pi en komplex process.” Genom att
ersitta antagandet om agentens opportunism med ett antagande om att principa-
lens och agentens riskuppfattning kan skilja sig at, och dessutom inte ar stabil, samt
att principalens och agentens malsattningar med relationen skiljer sig at sa kan prin-
ctpalens vilja att 6vervaka och styra agenten danda forstas. Olika riskuppfattning och
malsittning medfor att principalen och agenten betraktar ett givet agerande som pa
olika sitt. Principalen kan darfor uppfatta ett visst beteende som mer limpligt me-
dan agenten hellre foredrar ett annat agerande. Vilket agerande som ar det ritta gar
dirmed inte att siga. Att principalen och agenten uppfattar samma beteende pa

' Jensen utvecklar sin syn pé individen i Jensen & Meckling (1994).
' Se vidare kapitel 5 “Riskuppfattning och hantering av risk”.
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olika sitt 4r mnte samma sak som opportunism. Bada parterna strivar mot sma mal.
som pa nagon niva bor sammanfalla nir det giller verksamhetens fortlevnad och
resultat. Det som skiljer parterna at dr hur de betraktar vigen dit. Slutresultatet blir
dock detsamma, nimligen att principal vill 6vervaka och styra agentens beteende
for att forsikra sig om att verksamheten bedrivs pa ett sitt som principaln uppfat-
tar som det ratta.

3.2.2 Asymmetrisk information och observerbarhet

Om mojligheten och férmagan hos parterna att observera vissa av de faktorer som
ar av betydelse for uppdragsrelationen skiljer sig mellan parterna rader information-
sasymmetri. Antagandet om asymmetrisk information ar en viktig del av agentteort
och mnebir att all information nte ar tillgingligt f6r parterna 1 en uppdragsrelation
(Rapp & Thotstenson, 1994). Asymmetrisk information orsakar avvikelser 1 nivan
pa kunskap mom som utanfér verksamheten. Principalen och agenten har ocksa
skilda férutsittningar, kompetens och méjligheter att hantera radande information.
Specifikt forutsitts att agenten har tillgang till mer mnformation dn principalen da
agenten ir den som har bist insyn 1 det uppdrag, eller den verksamhet, som agenten
ar satt att utfora. Men dven principalen kan vara den som dr bist mnformerad och
har hogsta kompetens 1 drendet. Asymmetrisk information medfor konsekvenser 1
samband nir resultatet av en verksamhet skall parterna. Férdelningen av resultatet
baseras helt pa den mformation som finns tillginglig for de olika parterna. Begrep-
pet observerbahet avser principalens mojligheten och formagan att observera sa-
dant som dr av betydelse 1 uppdragsrelationen dvs. principalens tillgang till nfor-
mation att fatta beslut pa (Rapp & Thorstenson, 1994).

3.2.3 Signalering

Begreppet signalering avser det faktum att en part som har en efterstrivansvird
egenskap pa nagot sitt markerar detta utan att fullstindig information ges. Syftet
for den part som utnyttjar denna signal ar att denna ofullstindiga information kan
erhallas till en ligre kostnad jamfort med att erhalla fullstindig information. 1
manga situationer ar det mte mdjligt att erhalla fullstindig mformation. Att utnyttja
signaler dr da det enda alternativet. Det kan darfor vara av intresse for principalen
att exempelvis uttnyttja en signal som direkt eller indirekt ger information om
agentens beteende 1 en situation dir mte fullstindig information om beteendet
finns. Alla signaler som innehiller nagon information om agentens beteende, direkt
som indirekt, dr av virde for principalen (Rapp & Thorstenson, 1994).

3.3 Risker och kostnader i en uppdragsrelation

Tva typer av risker beskrivs 1 den agentteoretiska litteraturen, risk for oaktsamhet
och risk for negativt urval (Rapp & Thorstenson, 1994). Bada innebir, ur principa-

-37 -



lens synvinkel, en risk for att samarbetet mellan parterna inte blir sa bra som det
skulle kunna blt om principalen hade tillgang till mer fullstindig information om
agenten.

3.3.1 Risk for oaktsamhet
Risk for oaktsamhet ("moral hazard”) kan sigas foreligea nir:

- agentens beteende paverkar bide agentens och principalens nytta
- principalen endast kan observera utfallet av agentens beteende men inte sjilva beteendet

- agentens beteende dr inte "pareto-optimalt”, dvs. agentens nytta dkar pa bekostnad av princi-
palens nytta (Salani¢, 1997).

Beroende pa vilka méjligheter som finns att 6vervaka agentens beteende sa forelig-
ger 1 storre eller mindre utstrickning alltid risk f6r oaktsamhet. Begreppet avser sa-
ledes den risk som finns att agenten asidositter det krav som finns 1 6verenskom-
melsen 1 de fall principalen inte kan 6vervaka agentens agerande, dvs. inte har full-
stindig information om agentens beteende. Risk for oaktsamhet forekommer 1 alla
uppdragssituationer dir observerbarheten ar begrinsad. Agenten kan darfor hinvisa
till ogynnsamma omstandigheter vid ett daligt resultat (Rapp & Thotstenson, 1994).
Genom att ge agenten niagon form av incitament for att stimulera ett 6nskat bete-
ende ur principalens synvinkel eller genom att forbittra principalens informationen
om agentens beteende kan risken for oaktsamhet reduceras. Incitament eller fo1-
bittrad information ar emellertid kostsamt och mnebdr 6kade kostnader jamfort
med situationer dir fullstindig mnformation om agentens beteende finns (Rapp &
Thotstenson, 1994).

3.3.2 Risk for negativt urval

Nir principalen soker efter en eller flera agenter att utféra en verksamhet foreligger
en risk for negativt urval om nagon eller nagra av agentens egenskaper dr dolda och
inte fullt ut kan obsetrveras av principalen (Rapp & Thorstenson, 1994). Negativt
urval innebidr att agenten som accepterar uppdraget 1 genomsnitt har simre egen-
skaper dn de agenter principalen skulle vilja om principalen hade fullstindig infor-
mation om agenterna. Vid risk for negativt urval foérutsitts att principalen har in-
formation om vilka kategorier av agenter som férekommer. Dessutom antags prin-
ctpalen ha tillgang till information om vilka egenskaper som karaktiriserar de olika
kategorierna. Diremot saknar principalen mojlighet att tillskriva enskilda agenter
dessa egenskaper. Konsekvenserna av negativt urval ir att verksamheten kan kom-
ma att utforas pa ett sitt principalen som principalen mte énskar. Vid risk for ne-
gativt urval dr det naturligt att férsdka forbattra nformationen avseende agenters
egenskaper. Avvigning mellan kostnaden for informationen och dess nytta blir vik-
tigt. En tinkbara l6sningar pa problemet med risk f6r negativt urval dr att princi-
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palen 6kar mojligheterna att observera de enskilda agenternas egenskaper eller att
principalen endast tillater agenten att utféra uppdraget under forutsittning att
agenten ir representativ for hela kollektivet av potentiella agenter.

3.3.3 Antagande om asymmetrisk information och risker 1 agentteort

Bade risken for negativt urval och risken f6r oaktsamhet bottnar 1 att parterna mte
har tillgang till samma mformation dvs. en situation av asymmetrisk information.
Figur 3-1 askadliggdr sambandet mellan antagandet om asymmetrisk information
och risker 1 agentteort.

Figur 3-1. Asymmetrisk information och risker 1 agentteort

Parter  Informationsantagande och effekter Risker Tid

Ex ante

Principal Dolda Negativt 4+
P egenskaper urval
\ Asymmetrisk- /
A information W
Dolda
handlingar v

Ex post

Killa: Backstrom, 1998.

Risk for negativt urval avser principalens avsaknad av information rérande agentens
egenskaper medan risk for oaktsamhet avser principalens avsaknad av mnformation
rorande agentens handlande. Det motsatta forhallandet rader ocksa dven om det 1
forsta hand idr principalens avsaknad av information om agenten som iar av intresse
1 agentteort (Salani¢, 1997). Skillnad mellan risk f6r negativt urval och risk f6r oakt-
samhet kan ocksd beskrivas sa att risk 1 det forsta fallet primart rader innan att en
uppdragsrelation dr etablerad (ex ante) medan risk 1 det senare fallet primirt avser
risk efter en uppdragsrelation ir etablerad (ex post).

3.3.4 Kostnader 1 en uppdragsrelation

Kostnader uppstar 1 en uppdragsrelation som kan hinforas till uppdragsproblemet
och riskférdelningsproblemet. Uppdragsproblemet innebir att principalens och
agentens malsittning kan skilja sig fran varandra och vara 1 strid med varandra.
Samtidigt dr det svart eller kostsamt for principalen att verifiera vad agenten gor.
Principalen kan inte klargéra huruvida agenten handlar 1 principalens intresse. Att
principalen saknar mnformation om agentens beteende kan bero pa att mojligheten
att fa fram informationen ar begrinsad eller att kostnaden for att fa fram informa-
tionen anses vara for hog,
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Riskfordelningsproblemet uppstar nir principalen och agenten har olika riskattity-
der. Problemet ir att principalen och agenten kan foredra olika agerande beroende
pa deras olika riskattityd. Fyra typer av kostnader kan sirskiljas och som ar hinfor-
liga till en uppdragsrelation, nformationsinsamlingskostnader, 6vervakningskostna-
der, incitamentskostnader och avvikelsekostnader.anses (Rapp & Thorstenson,

1994).

Informationsinsamlingskostnader ar kostnader f6r informationsinsamling for att princi-
palen skall kunna fatta relevanta beslut. Informationsinsamlingskostnaderna inklu-
derar dven kostnader f6r uppbyggnad av ett mformationssystem som skall forse
principalen med mnformationen. Kostnad for information foljer av agentteorins syn
att all mnformation 4r en produktionsfaktor eller vara och dirmed ar forknippad
med kostnader.

Overvakningskosinader innebir kostnader f6r principalens mitning och uppfoljning av
uppdragstagarens kvalifikationer och av de atgirder som han vidtar f6r att genom-
fora uppdraget. Hirt ingar ocksa forsikranskostnader eller garantikostnader som
som agenten har for att visa eller garantera principalen att agenten kommer att age-
ra pa visst sitt eller kompensation som principalen far om agenten handlar pa ett
visst sitt (Jensen & Meckling, 1976).

Incitamentskostnader kommer ur de mcitament som maste inga 1 ersittningsplanen till
agenten for att paverka denne att agera 1 principalens intresse. Agenten malsittning
och riskuppfattning kan skilja sig fran principalens. For att agenten skall vilja och
acceptera att utfoéra uppdraget at principalen sa behovs ett imncitament for agenten.
Agenten kan annars vilja att uppna sin malsiattning med utgangspunkt 1 sin egen
riskpreferens, utan inblandning av principalen.

Awvikelseostnader uppstar om agenten till slut dnda viljer att genomféra uppdraget
pa annat sitt in principalen tinkt sig, trots principalens évervakning och de mcita-
ment som finns 1 kontraktet.

3.4 Grundmodell f6r en uppdragsrelation och relationen bank-féretag

Uppdragsrelationen mellan en principal och en agent kan beskrivas 1 generella ter-
mer med hjilp av en grundmodell (Rapp & Thorstenson, 1994). Figur 3-2 aterger
delar av grundmodellen och visar informationsfléden och influenser mellan mo-
dellens komponenter 1 form av streckade pilar samt monetira fléden som heldragna

pilar.
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Figur 3-2. Grundmodell {61 en uppdragsrelation

i Principal i
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1l

informationsflode och influenser

Killa: Rapp & Thorstenson, 1994

Parterna som triaffar en 6verenskommelse ar principalen och agenten. De bada parter-
na karaktiriseras av sina respektive preferenser samt riskuppfatining. Agenten kianne-
tecknas dven av en eventuellt ligsta niva, U, som dr den ldgsta niva av ersittning
som krivs for att agenten skall acceptera ett visst uppdrag. Denna liagsta niva be-
stims bl.a. av vilka alternativa mojligheter agenten har. Uppdragsrelationen mnnebi-
ra ett uppdrag 1 en viss verksambet. Agenten har att vilja mellan ett antal méjliga
handlingsalternativ vid utférandet av uppdraget som ger upphov till ekonomiska kon-
sekvenser for verksamheten (7). Det kan gilla t.ex. beslut om mvesteringar. Hand-
lingsalternativen eller atgirderna representerar de faktorer vilka agenten kan paverka
och som har inverkan pa verksamhetens resultat, x. Val och genomférande av at-
girder dr agentens primira uppgift och har dirigenom ett mflytande pa uppdragets
ekonomiska konsekvenser (2). Syftet med uppdraget idr att det skall skotas sa att
verksamheten ger bra resultat sett fran principalens synpunkt.

Det ekonomiska utfallet 1 verksamheten beror dock inte bara pa vilka beslut och
atgarder som agenten genomfor utan dven av omstindigheter som rader vid ge-
nomforandet av beslut och atgirder (3). Sadana omstindigheter kan vara konjunk-
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turutveckling, konkurrensférhallanden och annat. Dessa omstindigheter samman-
fattas av begreppet #/stand och ir en beskrivning av omstindigheter som parterna 1
uppdragsrelationen inte kan paverka. Vid tilfillet da 6verenskommelsen triffas sa
ar dock de framtida tidlstanden okidnda. Bada parterna férvintas dock ha en upp-
fattning om de méjliga framtida tillstanden. Overenskommelsen innebir dirmed ett
beslut under osidkerhet. Om parterna antags kunna bedéma sannolikheterna f6r de
olika tillstanden sa betraktas 6verenskommelsen som ett beslut under risk. Ofta
antags parterna gora samma sannolikhetsbeddmning. Ett motiv till denna férenk-
ling 4r att principalen accepterar agentens sannolikhetsbedémning som sin egen ().
Agenten forutsitts ha en bittre kinnedom om uppdragets art dn principalen.
Agentens storre kinnedom 4r en av anledningarna varfor principalen Sverlater be-
slut till agenten.

For att utféra uppdraget far agenten en ersittning. Ersittningen baseras pa en et-
sattningsplan, som bestims av principalen bland olika tinkbara typer av ersittuings-
planer. Den valda ersittningsplanen utgdr en del av 6verenskommelsen eller kon-
traktet som reglerar 6verenskommelsen. Den slutgiltiga férdelningen av ersittning-
en till parterna 1 uppdragsrelationen beskrivs med deluingsmekanismen (5). Fordel-
ningen beror pa den valda ersittningsplanen. Ersittningsplanen kan vara avhingig
framtida tillstand (6) och dven bero pa val av handlingsatgird som agenten vidtar 1
verksamheten (7). Vid givna beslut avseende ersittningsplanen respektive atgarder
for verksamheten kan parterna bestimma sitt nyttoviarde vid olika framtida till-
stand. Vid principalens val av ersittningsplan och agentens atgirder 1 verksamheten
forutsatts att bada parterna har som mal att maximera sin forvintade nytta.

Verksamheten genererar ett resultat, x, som skall foérdelas mellan parterna. Fordel-
ningen av verksamhetens resultatet sker med hjilp av delningsmekanismen. I
grundmodellen erhaller agenten y enligt ersiattningsplanen och principalen erhaller
aterstoden, x — y. Om ersittningen ir beroende av resultatet sa dr ersittningsplanen
resultatorienterad. Om ersittningsplanen dr beroende av de atgirder agenten vidtar
sa dr ersattningsplanen beteendeortenterad. Utifran mojliga framtida tillstand for-
mas parternas bedémning om de mojliga framtida tillstanden, riskuppfattningen ().

I grundmodellen antags parternas forvintade nytta vara beroende av partens prefe-
renser och sannolikhetsuppskattning av de olika framtida tillstanden (9). Principalen
utformar den ersittningsplan som skall tillimpas 1 uppdragsrelationen genom att
vilja bland de alternativa typer av planer som star till buds bland ersattningsplaner-
na. Hrsittningsplanen skall ge agenten incitament att ata sig uppdraget och agera 1
enlighet med principalens 6nskemal. Ersittningsplanen bor vara utformad sa att nir
agenten agerar for att maximera sin egen forvintade nytta sa skall det ocksa leda till
en maximering av principalen forvintade nytta. Principalens forvintade nytta av det
ekonomiska resultatet, med avdrag for agentens ersittning, skall maximeras. Agen-
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tens ersittning maste uppga till minst U,. Agentens val av atgiarder skall ske sa att
den forvintade nyttan av ersittningen maximeras vid en given ersittningsplan. De
atgarder som agenten viljer paverkar ocksa verksamheten. Valet av atgird kan pa-
verka agentens preferenser da om atgirden medfor kostnader saisom anstringningar
eller alternativkostnader fo6r agenten.

Grundmodellen ger uttryck for ett antal faktorer av betydelse 1 en uppdragsrelation
och som paverkar utformningen av kontraktet mellan parterna. Principalens och
agentens riskattityder eller subjektiva riskuppfattning kan vara olika. Det kan leda
till oltka benidgenhet hos parterna att ta pa sig den risk som ar férknippad med
verksamheten. Ett lampligt kontrakt bor ta hansyn till denna skillnad 1 riskuppfatt-
ning. Parterna kan vidare ha tillgang till olika nformation om de framtida tillstand
som kan mntriffa.

3.4.1 Uppdragsrelationen bank—foretag

Ett hogt belanat foretagsforviry kan genomforas pa ett antal olika sitt, bilaga 1.
Genomfoérandet involverar ett antal aktorer. I Figur 3-3 ges en generell bild av hur
ett hogt belanat foretagsforvirv kan se ut och vilka aktorer som ingar 1 uppdragsre-
lationen.

Figur 3-3. Hogt belanat foretagsforvarv och uppdragsrelationen bank-foreta

Uppdragsrelationen bank - foretag

Bank & Foretag

)

&)
.y

Utkopsbolag Investerare

Forvirvad
verksamhet Na|  Tidigare
digare
——» = penningaflode

__________ » = dgande

Forvirvaren av verksamheten ar en suvesterare som for dandamalet bildar ett #zkdps-
bolag (3). Investerare forser utkopsbolaget med kapital (4). Investerare kan vara den
forvirvade verksamhetens foretagsledning som tillsammans med annan intresset
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forvirvar verksamheten.'® T de fall kapitalet 1 utképsbolaget inte ricker for att for-
virva vertksamheten behovs ytterligare kapital. Banken lanar ut pengar, (7), till ut-
koépsbolaget som med eget och externt kapital (7) foérvirvar verksamheten av de
tidigare dgaren och blir dess nya dgare (6). Forvirvet kan avse aktier 1 ett foretag eller
dess mkram. Ingen annan verksamhet beh6ver nédvindigtvis férekomma 1 utképs-
bolaget annat 4n dgandet av den forvirvade verksamheten. Avkastningen banken
erhaller, (2), betalas av utkdpsbolaget som har en skuld till banken. Utképsbolaget
erhaller 1 sin tur pengar fran den foérviarvade verksamheten (5). Upplagget innebir
att skulden till banken finns 1 utképsbolaget medan det ar den foérvirvade verksam-
hetens resultat som ar avgorande for utkopsbolagets betalningsférmaga. Av den
anledningen betraktas verksamheten som forvirvas samt det utképsbolag som,
eventuellt bildas f6r dndamalet att képa verksamheten, som en och samma enhet

och betecknas som firetaget. ' '*

3.4.2 Parterna 1 uppdragsrelationen bank-foretag

Banken och foretaget ir de tva parterna som tillsammans utgdr uppdragsrelationen.
Banken ger en kredit at ett foretag 1 samband med foretagets forvirv av en verk-
samhet. Denna kredit kan betraktas som att banken Gverlater at foretaget att for-
valta en del av bankens tillgangar och en uppdragsrelation uppstar. Banken ar den
part 1 uppdragsrelationen som har maojlighet att genom ett urval av ett antal poten-
tiella foretag valja det foretag som banken anser vara den bista att uppfylla bankens
malsittning med uppdragsrelationen. Banken betraktas dirfér som principal. Fore-
tagen kan visserligen vilja mellan olika banker, men det 4r banken som avgdr huru-
vida en kredit skall beviljas eller ¢j. Vidare dr foretaget den part som genom sitt age-
rande 1 verksamheten forvaltar bankens tillgang och dirmed betraktas som agent 1
uppdragsrelationen.

Figur 3-4 visar uppdragsrelationen bank — foretag, parternas malsittning, och resur-
ser samt det laneavtal/kontrakt som upprittas mellan parterna.

'® Férekommande benimningar pa hogt belanade foretagsforviry dr “Management Buy-outs” (MBO) och ”Le-
veraged Buy-outs”, (LBO). MBO anvinds i de fall dér den befintliga ledningen gar in som riskkapitalinvestera-
re med ett betydande dgarintresse medan LBO ér ett samlingsnamn som anvénds for att betona den ckade
skuldsittningen som blir foljden av transaktionen. LBO kan ocksa innehélla inslag av ledningsidgande. Andra
varianter av hogt belanade foretagsforviarv dr “Management Buy-In” (MBI) och ”Buy-In Management Buy-
Out” (BIMBO). MBI avser de fall dir en utomstaende ledning gér in som dgare i den forvirvade verksamheten.
BIMBO innebir att den befintliga ledningen tillsammans med en utomstaende ledning gar in som &gare i den
forviarvade verksamheten (Wahlbick, 1992).

'"T avhandlingen anvinds benimningar som verksamheten investeraren. Nir inte annat anges ir det foretaget
som det definieras i kapitel 3.6 och Figur 3-3 som avses, dvs. den forvirvade verksamheten inklusive eventu-
ellt utkopsbolag samt investeraren.

'® De bada bolagen, den forvirvade verksamheten och utkopsbolaget, blir en koncern. Koncernbidrag eller
utdelning kan ges till utkdpsbolaget, nir vissa formella férutsittningar dr uppfyllda, som i sin tur betalar rantor
och amorteringar pa lanet. Bolagen kan #dven fusionera. I praktiken svarar dirfor den forvirvade verksamheten
for sina egna forvirvskostnader.
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Figur 3-4. Parters malsittning och resurser

Bank Foretag
Laneavtal /kontrakt
Part
Part - agent
- principal __’
Malsdttnin
Malsdttnin - realisera visioner
- siker avkastning Lanevillkor - oberoende
- effektiv kredithantering - avkastning
Resurs < Ani)?tl;?ing Resucs
- kapatal - verksamhetskunskap
- verksamhetskapacitet

Killa: Bearbetad efter Harris, 1996.

3.4.3 Mail, resurser och laneavtal 1 uppdragsrelationen bank-foretag

Relationen kinnetecknas av parternas malsittningar och resurser samt det lineav-
tal/kontrakt som upprittas mellan parterna. Bankens resurs 1 uppdragsrelationen ar
bankens kapital. Foretagets resurs dr verksamhetskunskapen och verksamhetskapa-
citet som ar en forutsittning for att kapitalet som anvinds ger avkastning. Foretaget
har att vilja mellan ett antal méojliga handlingsalternativ vid utférandet av uppdraget
som kommer till uttryck 1 foretagets beteende. Beteendet ger upphov till ekonomis-
ka konsekvenser for verksamheten 1 form av ett resultat eller kassafléde. Handlings-
alternativen eller atgirderna representerar de faktorer vilka foretaget kan paverka
och som har inverkan pa verksamhetens resultat. Val och genomférande av atgir-
der ar foretagets primira uppgift och foretaget har dirigenom ett inflytande pa
uppdragets ekonomiska konsekvenser. Gemensamt for alla typer av marknadsstyr-
da verksamheter ar att framtiden mnte ar helt férutsagbar. Banken och féretaget be-
driver olika verksamhet, men arbetar 1 uppdragsrelationen med utgangspunkten att
deras samarbete skall gynna bada. De har emellertid skilda kunskaper och erfaren-
heter.

Antagandet om att parterna har olika malsittning ar det centralt 1 agentteorin. Mal-
sittningen for organisationer kan diskuteras pi olika plan. Overlevnad kan vara ett
overgripande mal f6r manga organisationer och ir gemensamt f6r banken och f6-
retaget. Gemensamt for bada parterna ar att de strivar efter att verksamhetens skall
generera ett sa bra resultat som mojligt. Bankens malsittning 4r en sidker avkast-
ning. Foretagets malsittning dr att vara oberoende och att realisera de visioner som
finns inom foéretaget samt att de resurser som forbrukas skall ge avkastning. Ban-
kens resurs dr det kapital som banken kan tillhandahalla. Foretaget anvinder kapi-
talet till att uppfylla foretagets malsittning som ar att realisera de vistoner som finns

- 45 -



och som ligger bakom det férvirv som genomforts. Vidare strivar foretaget efter
ett oberoende och att verksamheten skall generera den forvintade avkastningen.
Foretagets resurs ar den verksamhetskunskap som banken saknar.

For att hantera situationer, dir parterna ir eniga om att ett samarbete bast skulle
gynna bada parterna ingar parterna 1 kontrakt som uttrycks 1 det laneavtal som upp-
rattas. Eitt sadant laneavtal kan mnehalla foreskrifter om vad som skall utforas, hur
beslut om handling skall fattas, ersittning mellan parterna och vilket beteende pat-
terna forviantar sig av varandra. Villkor 1 laneavtal dr sadana foreskrifter. Avtalet
mellan banken och féretaget dr resultatet av en foérhandling mellan parterna dir
parterna gar in 1 férhandlingarna med sina egna specifika forutsittningar. Vid till-
fallet da 6verenskommelsen triffas sa ar de framtida omstindigheterna okdnda. Det
ekonomiska utfallet beror dock inte bara pa vilka beslut och atgirder som foretaget
genomfor utan dven av omstindigheter som ir oberoende av bade bankens och
foretagets agerande. Sadana omstindigheter kan vara forindringar 1 rintan, kon-
junkturen, konkurrensférhallanden och annat. Avtalet som upprittas mellan parter-
na definierar storleken, 16ptiden och rintan pa krediten samt de villkor banken
stiller 1 laneavtalet.

3.4.4 Grundmodellen applicerad pa uppdragsrelationen bank-foretag

Grundmodellen f6r en uppdragsrelation, figur 3-1, kan appliceras pa den kontrak-
tuella relationen som uppstar da en bank beviljar en kredit till ett hogt belanats f6-
retagsforviry. 1 grundmodellen har principalen ersatts med en bank och agenten
med ett foretag, se Figur 3-5 nedan.
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Figur 3-5. Uppdragsrelationen bank-féretag
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Ersittningsplanen har definterats som det kontrakt, eller Jineavtal, som upprittas
mellan parterna mnkluderande de lanevillkor som banken upprittar samt den del-
ningsmekanism som avtalet stipulerar. Delnimngsmekanismen 1 ett laneavtal definie-
ras av den rdnta, r, foretaget betalar till banken samt amorteringar, a, som gors. Reste-
rande del av verksamhetens resultat eller kassafléde, x-(r+a), tillfaller foretaget. Del-
ningsmekanismen 4r hir inte beroende av vare sig de handlingsalternativ som fére-
taget viljer och inte heller av framtida tillstand. Innebdrden av en sidan delnings-
mekanism 4r att foretaget/agenten tar all risk medan banken inte tar nagon risk alls
under forutsittning att foretaget alltid kan betala rinta och amortering. Foretaget
kan med denna framstillning tillgodorikna sig hela det resultat som verksamheten
genererar och som Gverstiger rinta och amorteringar. Banken tar dock en risk ge-
nom att resultatet, eller snarare kassaflodet, 1 verksamheten kan bli ligre 4n som
krivs for att rintor och amorteringar skal kunna betalas, dvs. x < r +a.

I foljande tre kapitel fordjupas perspektivet pa och modellen av uppdragsrelationen
bank — foretag. Effekter av skuldsittningen av foretaget som ett hogt belanat fore-
tagsforvirv pa uppdragsrelationen bank — foretag utvecklas. Synen pa parternas
riskbedémning utvecklas pa sa sitt att parterna inte antags dela riskuppfattning.
Bankens 6vervakning och styrning av féretaget 1 form av villkor 1 laneavtal diskute-
12s.
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4 SKULDSATTNING OCH UPPDRAGSRELATERADE KOSTNADER

Agentteori och skuldsitining av foretag har varit och dr forenil for forskening. 1 kapitlet disknte-
ras ett antal faktorer associerade med skuldsitiningen i foretag som har koppling 1ill agentteorr.
Specifikt diskuteras effefeter vid skuldsdttning vid higt belanade foretagsforvire.

4.1 Skuldsittning och effektivitet

Uppdragsrelationen mellan en bank och ett féretag, som studeras 1 denna avhand-
ling, nnebir en hog skuldsittning av foretaget. Mycket av den agentteoretiska litte-
raturen innehaller resonemang och antaganden om att skuldsittning av ett foretag
paverkar bade beteendet och resultatet 1 verksamheten. Teorier om kapitalstruktu-
ren har traditionellt fokuserats pa skuldsittningens skattefordelar som en férklaran-
de faktor till skuldsittning 1 foretag med borjan 1 Modigliani & Miller (1963). Skuld-
sattningens skattefordel avser att kostnaden for skulden kan betalas med icke-
beskattade medel ur foretaget eftersom rintan ar avdragsgill medan kostnaden for
eget kapital 1 form av utdelning ej ar avdragsgill. Att forklara skuldsattningen 1 ett
foretag med skattefordelarna medfor dock att den optimala skuldsittningen 1 ett
foretag vore att 1 sin helhet finanstera foretaget med lanat kapital. Risken for finan-
stell kris, dvs. risken att ett lan inte kan aterbetalas, har darfor betraktats som en
relevant kostnaden for en 6kad skuldsittning. Skuldsittningen ar dirmed ett resul-
tatet av en avvigning mellan skuldsittningens skatteférdelar och kostnader p.g.a.
den okade risken for finansiell kris. Problemet dr att skuldsittning av féretag existe-
rade redan innan beskattning av foretag forekom (Copeland & Weston, 1988). Teo-
rier om skuldsittning har emellertid utvecklats till att dven omfatta teorier baserade
pa agentteort dir skuldsittning 1 ett foretag ar ett resultat av en avvigning av upp-
dragsrelaterade kostnader for lanat och externt eget kapital som inte 1 bara utgors
av skattefordelar och 6kad risk f6r finansiell kris.

Jensen & Meckling (1976) pekar pa tva typer av konflikter som ger upphov till upp-
dragsrelaterade kostnader som 1 sin tur har samband med skuldsittningen 1 foretag.
Den forsta ar konflikten mellan aktiedgare och ledningen 1 ett foretag och den and-
ra ir konflikten mellan langivare och foretagets dgare.

4.1.1 Skuldsattning och konflikt mellan aktiedgare och ledning

Konflikten mellan foretagets dgare och ledning beror pa att ledningen 1 ett foretag
inte kan helt kan tillgodorikna sig vinsterna av aktiviteter som har som syfte att oka
vinsterna. Ledningen kan darfor tinkas dgna mindre energi at att maximera virdet
pa foretaget, som antags vara aktiedgarnas mal, utan stillet anvinda foretagets re-
surser for att skaffa sig egna fordelar som mte 6kar foretagets virde. En 6kad andel
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extern eget kapital dvs. en 6kad andel av foretaget som dgs av andra dn foretagets
ledning, forstirtker detta. Exempel kan vara att ledningen dgnar sig at prestige ho-
jande aktiviteter sasom inforskaffande av jetflygplan fo6r ledningen, dyra kontorslo-
kaler eller mvesteringar som exempelvis foretagsforvirv 1 syfte att bygga foretag-
stmperier, som inte Okar foretagets virde, men som ger ledningen prestige 1 bemir-
kelse av 6kad makt och inflytande (Jensen & Meckling, 1976). Tillvixt kar ocksa
ledningens makt genom att 6ka de resurser de kontrollerar. Tillvixt kan ocksa med-
fora att ledningens kompensation 6kar om den ar kopplad till foretagets tillvaxt
vilket kan férstirka ledningens vilja till icke-virdehéjande investeringar.” Aktie-
dgarna kan, for att minska dessa kostnader, 6vervaka och styra foretagets ledning.
Ett annat sitt att minska kostnaderna 1 uppdragsrelationen, dvs. maximera féreta-
gets varde, ir att 6ka ledningens dgande 1 foretaget och pa det viset fa ledningen att
agera 1 aktiedgarnas intresse (Jensen & Meckling, 1976).

Utbetalningar av foretagets 6verskottsmedel ir ytterligare en metod f6r att minska
kostnaderna medfoér en reducering av de resurser som foéretagsledningen har kon-
troll 6ver. En konflikt kan darfér uppsta huruvida 6verskottsmedlen skall delas ut
till aktiedgare eller stanna kvar 1 féretaget och dir riskeras att anvindas till icke-
virdehdjande aktiviteter som ger en avkastning som inte motsvarar agarnas alterna-
tivkostnaden och dirmed ir till nackdel f6r dgarna (Jensen, 19806).

Skuldsittning innebir ocksa ett atagande om att betala ut framtida intjainade medel
till kreditgivaren. Skuldsittning reducerar dirmed de medel som foretagsledningen
har tillgang till och dirmed ledningens utrymme for icke-virdehdjande aktiviteter
och fungerar dessutom motiverande pa foretagsledningen. Skuldsittningens discip-
linerande effekt 4r mest uttalad 1 de foretag som har ett gott kassafléde, och som
genererar ett stort Overskott, men dir mnga direkta tillvixtmoiligheter finns. 1 orga-
nisationer som maste minska sin verksamhet ar effekten som viktigast. I snabbt
vixande féretag med ont om rérelsekapital och gott om goda mnvesteringsmaoilig-
heter 4r denna disciplinerande effekt inte lika uttalad (Jensen, 1986).

Okad skuldsittning medfér ocksa ¢kad finansiell risk i form av 6kad risk for kon-
kurs. Risken for forlusten av makt och prestige 1 samband med konkurs skulle dér-
tor ocksa ha en disciplinerande effekt pa ledningen som dirmed 1 storre utstrick-
ning dgnar sig at virdehdjande aktiviteter och 1 mindre grad at aktiviteter som med-
for egen nytta utan att hoja virdet pa foretaget. En konkurssituation dr kostsam for
foretagsledningen 1 det avseende att de da forlorar styrningen 6ver de resurser de ar
tillsatta att forvalta samt att ledningens rykte kan forsimras. Skuldsittning medfor
darfor ett mcitament till att arbeta hardare, spendera mindre resurser pa aktiviteter

' Donaldson (1984) drar slutsatsen, efter att ha studerat 12 stora Fortune 500 foretag i USA, att foretagsled-
ningen inte hade som malsittning att maximera foretagets virde utan snarare maximera ”corporate wealth”
definierad som foretagets aggregerade kopkraft tillgdnglig for foretagsledningen for strategiska dndamal vid en
given tidpunkt.

-49 -



som gynnar dem, men inte foretagets dgare, samt leda till bittre investeringsbeslut
da detta minskar risken for konkurs (Grossman & Hart, 1982).

Ett resonemang kan foéras dir ledningen och dgare 1 ett foretag har olika uppfatt-
ning om hur en verksamhet skall bedrivas och att foretagets ledning alltid vill 1n-
vestera de medel som finns tillgingliga dven om en utbetalning av 6verskott dr batt-
re for aktiedgarna som antags ha bittre alternativa placeringsmaojligheter (Stultz,
1990). En reglering av investeringar 1 kontrakt antags mnte kunna 16sa dgarnas och
ledningens skilda uppfattningar om hur verksamheten skall bedrivas. Férdelen med
skuldsittningen ar 1 det ldget att de medel som ledningen disponerar 6ver reduceras
1 och med att en del av de medel som verksamheten genererar tillfaller langivaren.
Dirmed finns mindre utrymme {6r aktiviteter som inte leder till ett 6kat virde pa
foretaget. Nackdelen med skuldsittning, och de rinte- och amorteringsbetalningar
som foljer, ar att inte tillrdckligt med medel finns f6r 16nsamma mvesteringar. Den
optimala skuldsittningen dr dirmed ett resultat av skuldsittningens formaga att
torhindra olénsamma investeringar mot risken att mnte tillrackligt med medel finns
tor 16nsamma investeringar (Stultz, 1990).

Ett liknande resonemang ar att ledningen inte alltid agerar 1 dgarnas bista mntresse
utan behover disciplineras (Harris & Raviv, 1990). Antagandet som leder till denna
utgangspunkt ir att ledningen for ett foretag alltid vill fortsitta verksamheten dven
om en likvidering av foretaget foredras av aktiedgarna. Skuldsittning mildrar mot-
siattningen mellan parterna genom att ge investerare (langtvare) mojlighet att tvinga
foretaget 1 likvidering om resultatet inte dr tillrackligt bra. En skuldsittning av fére-
taget Oppnar mojligheten till mnformationsinsamling om foretagets verksamhet och
framtidsutsikter som har betydelse fér beslut om likvidering som en investerare
fattar. Skuldsittningens informationsgenerering ar av tva slag. Information tillhan-
dahalls dels genom foretagets formaga att faktiskt betala igen lanet, vilket ger in-
formation om foéretagets stillning, dels 1 samband med en betalningsinstillelse da
foretaget maste forse investerare med mnformation om foretagets framtidsutsikter.
En storre skuldsittning 6kar sannolikheten for att foretaget ifraga stiller 1n betal-
ningarna och ger dirmed tillfille il en undersokning av foretaget och ett val huru-
vida krediten skall sigas upp eller om en omstrukturering av foretaget ar aktuellt. I
de fall dir foretaget har maojlighet att fortsitta att betala sa antags ledningen dir-
emot fortsitta verksamheten dven om en likvidation skulle vara ett bittre alternativ.
I de fall foretaget stiller in betalningarna anvinder langivaren resurser till att in-
samla mnformation som ir relevant for att fatta ett korrekt beslut om att siga upp
lanet. Eftersom langivaren strivar efter att fatta ett korrekt beslut baserat pa infor-
mationen sa medfor den uteblivna betalningen att ett bittre beslut kan fattas. In-
formationsmsamlingen ar dock kostsam. I fall av upprepade instillningar av betal-
ning sa blir kostnaden f6r informationsinsamlingen f6r hog. Skuldsattningen blir
darfor en avvigning mellan effektiva beslut om att siga upp lan eller omstrukturera
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och kostnaderna f6r informationsinsamling 1 samband med dessa beslut. Harris &
Raviv (1990) menar att om investerare dr osikra om kvaliteten pa ledningen och
strategin att driva foretaget vidare sa kan de anvinda sig av skuldsittning for att
generera information om detta och ha asikter om hur verksamheten bedrivs. In-
formationens nytta beror pa tidsschemat for betalningarna och storleken pa betal-
ningarna. Investerare kommer diarfér att utforma aterbetalningen, och dirmed
skuldsattningen, delvis som en foljd av behovet f6r anvindbar information (Harris
& Raviv, 1990).

4.1.2 Skuldsattning och konflikt mellan aktiedgare och langivare

Den andra konflikten 4r den mellan foretagets aktiedgare och langivare (Jensen &
Meckling, 1976). Konflikten mellan langivare (exempelvis en bank) och lantagare
(exempelvis ett foretag med dess dgare och ledning) har sin grund 1 att en lantaga-
re/aktiedgare kan forsimra virdet av langivares fordran genom:

- substitution av tillgangar

- otillrickliga investeringar

- uldelning till aktiedigare

- utspidning av ansprik (Smith & Warner, 1979)%.

Substitution av tilfgangar: Langtvarna lanar ut kapital till foretaget med en uppfattning
om hur pengarna skall anvindas och risken 1 foretaget. Om 1stillet foretaget ge-
nomfor projekt som dr mer riskfyllda dn banken tror sa utsitter foretaget banken
for en 6kad kreditrisk. Om en mvestering ger avkastning som vida overstiger kost-
naden for finansieringen sa tillfaller 6verskottet aktiedgarna. Om investeringen
misslyckas sa drabbas inte aktiedgarna fullt ut da deras msats ar begrinsad. Langiva-
ren riskerar diremot att forlora hela krediten. Risken dr att aktiedgare diarmed spot-
ras att investera 1 hogriskprojekt som sianker virdet pa langivarens kredit. Kontrakt 1
samband med krediter kan darfoér forvintas mnehalla lanevillkor som minskar ris-
ken for att foretaget genomfor alltfor riskfyllda projekt som kan minska virdet pa
krediten, dvs. 6ka kreditrisken. Att uppritta och f6lja upp dessa lanevillkor ar kost-
samt. Om langivaren kan forutse dgarnas riskfyllda beteende sa paverkar det lanta-
garens kostnad for krediten. En korrekt prissittning av skulden kommer att spegla
risken och dven inkludera kostnader for att uppritta och folja upp lanevillkor. I de
fall kostnaden for det lanade kapitalet inte speglar denna risk sa 4r det en kostnad
tor langivaren och betecknas som substitution av tillgangar, “asset substitution” (Jen-
sen & Meckling, 1976). Substitution av tillgangar betecknas ocksa med “risk shifting”
vilket tydliggor att konflikten mellan parterna handlar om vem av parterna som

 De engelska beteckningarna ir: 1) “asset substitution”, 2) “underinvestment”, 3)”dividend payments” och 4)
’claim dilution”.
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skall ta risken och huruvida prissittningen av fordran speglar fordelningen av risk-
tagande 1 relationen.

Otillriickliga investeringar. stora delar av ett foretags virde ligger 1 framtida mnveste-
ringsmojligheter. Fitt foretag kan avsta fran att genomféra 16nsamma investeringar
om virdet av investeringen 1 forsta hand tillfaller langivaren (Myers, 1977). I situa-
tioner dir konkurs dr dverhingande sa har dgarna till verksamheten inget mcita-
ment att bidra med kapital till investeringar dven om de ar virdehdjande. Anled-
ningen ar att avkastningen pa investeringar 1 forsta hand riskerar att tillfalla langi-
varna och inte aktiedgarna. En 6kad skuldsittning medfor darfor att fler virdeho-
jande investeringar avslas av aktiedgarna vilket dr ytterligare en kostnad som extern
finanstering medfor (Myers, 1977).

Utdelning till aktiedgare: Om ett foretag tar ett 1an under forespegling av en given ut-
delningspolicy sa kan virdet av langivares fordran minska genom att foretaget Skar
utdelningen pa bekostnad av nédvindiga investeringar. Extremfallet ar att foretaget
tar ett lan for att sedan silja alla tillgangar och dela ut pengarna till 4garna. Langi-
varens fordran har da inget virde. Otillrackliga investeringar genererar likvida medel
som kan anvindas for utdelning (Kalay, 1982). Konflikten avseende dgarnas utdel-
ning kan darfor betraktas som en delmingd av eller orsak till konflikten orsakad av
otillrickliga investeringar (Malitz, 1994).

Utspéidning av ansprak: Om foretaget tar ett lan under forutsiattningen att inga nya lan
skall upptas medfor ytterligare lan att existerande fordringar hos langivare sjunker 1
virde om de nya lanen har samma eller hogre prioritet. Enskilda langivarnas an-
sprak pa tillgangar 1 foretaget spads ut med Okat antal langivare. Nya lan innebir
emellertid ofta att ett investeringsbeslut fattats vilket gor att konflikten utspadning
av ansprak kan betraktas som en delmingd av konflikten substitution av tillgangar
(Malitz, 1994). !

Ett antagande kan goras att 1 fall av konflikt mellan dgare och ledning sa agerar
dgarna pa ett sitt som dven gynnar langivarna och 1 fall av konflikt mellan dgarna
och langivarna si agerar ledningen pa ett sitt som gynnar dgarna (Malitz, 1994).
Med ett sadant antagande kan konflikterna reduceras till en konflikt mellan langiva-
te och foretag dar foretaget antingen betraktas som #dgarna och/eller ledningen.
Konflikten mellan aktiedgare och ledning antags saledes dven spegla en konflikt
mellan langivare och foretaget. En konflikt mellan aktiedgare och langivare betrak-
tas likasa som en konflikt mellan lingivare och féretag” Skuldsittningens férdelar
och kostnader ur aktiedgarnas synvinkel 1 antas darfér ocksa vara férdelar och kost-

! En renodlad utspidning av ansprik som inte innefattar ett investeringsbeslut innebir i princip att nya ldn
upptas och att pengarna omedelbart delas ut till aktiedgarna (Malitz, 1994).
2 Se figur 3.3 for en definition av “foretaget”.
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nader for langivaren. I Tabell 4-1 sammanfattas skuldsittningens foérdelar och kost-

nader 1 en uppdragsrelation.

Tabell 4-1. Skuldsittningsrelaterade kostnader

Forfattare

Parterna

Problem

Fordel med skuld

Kostnad med skuld

Jensen &
Meckling, 1976

Langivare kontra
agare

Dolt risktagande

Skattefordel

Substitution av till-
gangar

Kostnad for upprit-
tande av kontrakt
Kostnad for 6ver-
vakning och styring

Myers, 1977

Minskat utrymme fér
virdehdjande inves-
teringar

1979

Smith & Warner.

Langivare kontra
agare

Agarnas maximering av
eget kapital framfor fore-
tagets totala virde (inklu-
sive skulder)

Skattefordel, signal —
om foretagets goda
framtidsutsikter,
dampar uppdragsre-
laterade kostnader

Substitution av till-
gangar

Otillrickliga investe-
ringar

Grossman &
Hart, 1982

Agare kontra
ledning

Ledningens férmaner
Suboptimala investeringar

Incitament att minska
férmaner och ge-
nomfora 16nsamma
investeringar

Jensen, 1986

Agare kontra
ledning

Suboptimala investeringar

Reducera fritt kassa-
flode som minskar
utrymmet for subop-
timala investeringar

Harris & Raviv,
1990

Agare kontra
ledning

Ineffektiv likvidering

Ger mojlighet till
insyn och effektiv
likvidering

Kostnad for over-
vakning och styring

Stultz, 1990

Agare kontra
ledning

Suboptimala investeringar

Reducera fritt kassa-
flode som minskar
utrymmet for subop-
timala investeringar

Minskat utrymme fér
lonsamma investe-
ringar

4.1.3 Skuldsittning som signal

Teorter om skuldsittning 1 foretag bygger pa antagande om asymmetrisk informa-
tion pa kapitalmarknaden och innebir att foretags ledning har storre kinnedom om
foretagets avkastningsférmaga och investeringsmojligheter an utomstaende mveste-
rare (Ross, 1977, Leland & Pyle, 1977). Problemet med asymmetrisk mformation
gor dock att foretag med goda utsikter inte kostnadsfritt kan mnformera marknaden
om foretagets goda kvalitet, for att pa det viset hdja foretagets virde, eftersom alla
andra foretag, bra som daliga, ocksa har samma striavan. Investerare ar darfor skep-
tiska till den subjektiva information de anser att foretagen lamnar och att endast
framtiden kan avgora vilka foretag som dr bra respektive daliga. Ett foretag med
bra utsikter kan darfér genom sitt handlande, snarare 4n med ord, signalera till in-
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vesterare om kvaliteten pa foretaget. Signalen maste diremot vara kostsam sa att
daliga foretag inte har mojlighet att sinda samma signal. Valet av skuldsittning ir
en signal till utomstiende med information om féretagets verksamhetsutsikter. In-
vesterare uppfattar en 6kad skuldsittning som en signal om att foretaget har en bra
avkastningsférmaga och bra mvesteringsmaojligheter. Foretaget drar nytta av att er-
halla en kredit, men drabbas negativt om foretaget skulle ga 1 konkurs, varfor fore-
tag med goda utsikter kan 6ka sin skuldsattning f6r att dra nytta av de goda mveste-
ringsmojligheterna. Investerare tolkar den 6kad skuldsittningen som en signal att
foretagets ledning har kinnedom om dessa goda investeringsmoiligheter. Mindre
kreditvirdiga foretag antags drabbas hardare vid en konkurs varfor de inte foérsoker
imitera signalen som kreditvirdiga foretag kan ge investerare genom att 6ka skuld-
sattningen.

Leland & Pyle (1977) menar att det 4r kostsamt och svart for mvesterare att fa till-
gang till nformation om foretag. For att de foretag som ar lampliga att investera 1
skall kunna sirskiljas maste investeraren fa tillgang till information. En signal som
kan ge den informationen ir om nagon med tillgang till information om féretagen
ar beredd att investera 1 foretaget. Viljan att investera 1 foretaget fungerar da som en
signal om foretagets status. Signalen gor det mojligt f6r andra investerare att sir-
skilja bra foretag fran daliga. Leland & Pyle (1977) visar 1 en modell hur en mforme-
rad investerares vilja att investera 1 ett foretag tjinar som en sadan signal. Foretagets
virde 6kar med en 6kad andel som den mnformerade mvesteraren dger. Kostnaden
for signaleringen ar enligt Leland & Pyle (1977) att foretagets dgare dr tvungen att
investera en storre del sjalv, och ta en stérre sk, dn vad som skulle vara nédvin-
digt om mnformationen om foretagets kvalitet var tillginglig f6r investerare, dvs. 1 en
sttuation dir inte asymmetrisk information rader. Viljan hos foretagets dgare att
sjalva investera 1 foretaget fungerar saledes som en kostsam signal till andra mnveste-
rare om fOretagets kvalitet. Att inte signalera skulle diremot kunna resultera 1 att
inga investeringar skulle kunna finansieras till en kostnad som foretaget skulle finna
acceptabel. Tabell 4-2 nedan sammanfattar resonemanget kring skuldsittning som
signalering om foretagets framtidsutsikter.

Tabell 4-2. Skuldsittning och signalering

Forfattare Parterna Problem Fordel med skuld Kostnad med skuld
Leland & Pyle, Potentiella langi- | Asymmetrisk informa- Signal om foretagets Storre risktagande for
1977 vare och potenti- | tion goda framtidsutsikter dgarna
ella 4gare kontra
agare
Ross, 1977 Potentiella langi- | Asymmetrisk informa- Signal om foretagets Okad finansiell risk
vare kontra dgare | tion goda framtidsutsikter
och ledningen
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4.2 Skuldsittning och specialfallet h6gt belanade foretagsforvirv

Jensen & Ruback (1983) argumenterar for att hogt belanade foretagsforviry ar ett
satt att disciplinera en ineffektiv foretagsledning m.h.a. den hoga skuldsittningen av
foretaget. Forvirvaren antags vidare anse att de, utifran den mnformation de har, pa
ett bittre, mer effektivt satt kan forvalta och bedriva verksamheten 4n féretagsled-
ningen.” Hégt belanade foretagsférviry medfér dirfor en situation dir den positi-
va effekten av 6kad skuldsittning dr mirkbar. Jensen (1986) hivdar att manga av
tordelarna med foretagsforvirv, diar publika bolag blir privata samt lanefinansierade
foretagsforvirv, som medfor en kraftig 6kning av skuldsittningen, kan forklaras av
den disciplinerande effekten som skuldsittningen medfér. Dessa transaktioner
medfor att foretag pa ett fordelaktigt sitt minskar uppdragsrelaterade kostnader.
Eftertraktade uppkopskandidater dr darfor foretag eller divisioner 1 storre foretag
som har haft en stabil utveckling och stora 6verskott, jamn och hog avkastning
men ingen tillvixt, dvs. foretag dir uppdragsrelaterade kostnader till foljd av ett
stort fritt kassaflode f6rvintas vara stora.

Teorin om skuldsittningens disciplinerande och effektivitetshéjande effekt forutsi-
ger vilka foretagsforviry som kan antags vara virdehdjande och hur foretagsforviry
bade ar ett tecken pa konflikter mellan aktiedgare och féretagsledning samt 16sning-
en pa konflikten. Foretagsforvirv ar ett sitt for foretagsledningen att anvinda 6ver-
skottsmedel istillet for att dela ut dem till aktiedgarna. Teorin medfor att foretags-
ledning med oanvind lanepotential och stort 6verskott 1 kassaflodet 1 storre ut-
straickning genomfor foretagsforvirv som mnte medfor ett 6kat virde at aktiedgarna.
Foretagsforvirv, som ger ett 6kat virde for aktiedgarna, sker 1 fall dir ett stort Sver-
skott 1 kassaflédet finns och dir den mterna styrningen 1 foretaget medger att Gver-
skottet anvinds till icke-virdehdjande aktiviteter. Skuldsittningen kan vara sa hog
att foretaget inte kan drivas vidare 1 samma form som tidigare. Skuldsittningen ska-
par en kris som motiverar forsiljningen av icke-lénsamma delar av verksamheten
som ir mer varda utanfor foretaget, och stopp for olénsamma expansionsplaner.
Inbetalningar fran forsiljningar av tillgangar ger mojlighet till aterbetalning av skul-
der sa att nivan pa skuldsittningen gar ned till en mer hanterbar niva. Resultatet kan
vara ett mer konkurrenskraftigt foretag,

Teorin forutsiger att foretagsforviry som finansieras med lanat kapital medfor
storre fordelar dn foretagsforviry som genomfors genom byte av aktier. Jensen
(1986) menar vidare att teorin om skuldsittningens férmaga att effektivisera och
disciplinera foretag och reducering av uppdragsrelaterade kostnader har stod 1
manga empiriska undersékningar dir 6kningar av skuldsittning har en positiv ef-
fekt pa aktiekurser (Jensen & Smith, 1985 och Smuith, 1986).

23 Resonemanget avser de situationer dir forvirvaren inte utgérs av foretagsledningen
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Williamson (1988) ser inte den hoga skuldsittningen, som kan férekomma 1 sam-
band med foretagsforvirv, som ett led 1 att disciplinera féretagsledningen. William-
son (1988) betraktar skuldsittningen som en foljd av tillgangarnas sammansittning 1
det kopta foretaget. Virde skapas 1 samband med att extern finansiering av fore-
tagsforviarv endast da skuldsittningen 1 det kopta foretaget ligger langt ifran den
optimala. Ett sadant tillstand aterfinns 1 foretag med en mycket lag skuldsittning
och en stor del av tillgangarna med alternativt virde och dirmed ir limpliga att
torvirva med lanade medel. Williamson (1988) menar att en stor del av de hogt be-
lanade foretagsforviry som forekom under 80-talet visade pa dessa karaktiristiska. I
de fall ledning dr forvirvaren kan ledningen anse sig ha 6verligsen kunskap och
instkt om vardet pa foretaget men att detta virde inte gar att signalera till markna-
den. Foretaget uppfattas som undervirderat. Williamson (1988) menar att detta kan
vara en forklaring till varfor lanefinansierade foretagsforviry sker som sedan f6ljs
av en notering av foretaget dir det ritta virdet framkommer.

421 Okad effektivitet 1 den forvirvade verksamheten

Fox & Marcus (1992) och Phan & Hill (1995) menar att hogt belanade foretagsfor-
virv ofta medfor forindringar 1 foretagets malsittning, strategi och organisatoriska
struktur. Effektivitet far storre betydelse. Forindringarna och den okade fokuse-
ringen pa effektivitet visar sig 1 6kad 16nsamhet. Foretagsledningens 6kande dgande,
som ofta sker 1 samband med lanefinansierade forvarv, ir en forklarande faktor till
den 6kande effektiviteten och l6nsamheten. Hogt belanade foretagsforvirv leder till
att lonsamheten initialt stiger men att den 6kade I6nsamheten avtar mnom nagra ar
(Phan & Hill, 1995). Phan & Hill (1995) pekar spectellt pa fokusering pa effektivi-
tetshdjande malsittningar som leder till 6kad decentralisering, minskad diversifie-
ring och stillet 6kad fokusering pa kirnverksamheten samt minskad hierarkisk
komplexitet. Att hogt belanade foretagsforviry ger en 6kad 16nsamhet pa lang sikt
ar det svart att finna beliagg f6r (Phan & Hill, 1995).

Fox & Marcus (1992) pekar pa att effekterna av lanefiansierade foéretagsforvirv
kan betraktas annotlunda ur ett beteende perspektiv. Ur detta perspektiv betraktas
overskottet pa resurser, eller det fria kassaflodet, som en organisatorisk reserv. Om
foretaget utsitts for ett mternt forindringstryck ar det noédvindigt for foretaget att
ha tillrickligt med medel for att en framgangsrik anpassning till de nya férhallande-
na skall kunna ske. Samma sak giller externa forindringar som gor det nédvindigt
for foretaget att anpassa sig. Overskottet av medel kan ur detta perspektiv betraktas
som en kostnad pa grund av effektivitetsminskning som maste betalas for att 1
framtiden ha méjlighet att ta tillvara maijligheter. Overskottet ger féretaget mojlig-
het att invinta ny information om framtida maéjligheter och tid for att osakerheter
om framtiden skall minska. Overskottet ger dirmed féretaget mojlighet att behalla
sin konkurrenskraft och uttymme f6r innovationer.
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Fox & Marcus (1992) menar vidare att foljden av ett hogt belanade foretagsforvary
ar en kortsiktig 6kad 16nsamhet och att viktiga orsaker till det ar forbittrat rorelse-
kapital, minskade lager och effektivare hantering av kundfordringar. Strivan att
forbattra effektiviteten och 16nsamheten, minska kostnader och eventuellt silja av
tillgangar kan medfora belastningar f6r de anstillda 1 foretaget. Loner kan komma
att paverkas, anstillda kan komma att sigas upp och den 6kade skuldbérdan kan
anvindas som motargument 1 forhandlingar med fackféreningar. Den langsiktiga
l6nsamheten kan diarfér paverkas negativt av att de anstillda inte kinner samma
forpliktelser for foretaget. Vidare lyfter Fox & Marcus (1995) fram den kritik som
finns innebdrande att ledningen har ett kortsiktigt tinkandet som kan leda till en
fokusering pa kortsiktig 16nsamhet pa bekostnad av langsiktiga investeringar och
namner forskning och utveckling som ett exempel pa mvesteringar som kan drab-

bas.

Ytterligare en viktig aspekt av hogt belanade foretagsforviry ar nir ledningen ir en
del av investerarna. Ledningen har tva intressen. Det ena intresset f6ljer av ledning-
ens atagande gentemot dgarna av foretaget att silja foretaget till ett sa hogt pris som
moiligt och det egna intresset att kopa foretaget till ett sa lagt pris som mojligt.
Foljden blir att ledningen kan ha ett mcitament att manipulera informationen om
foretaget sa att foretagets virde underskattas (Fox & Marcus, 1995).

Den avtagande 16nsamheten pa lang sikt som Phan & Hill (1995) visar pa stoder
Long & Ravenscraft (1993a, 1993b) som menar att nivan pa forskning och utveck-
ling samt l16nsamheten tenderar att avta pa lang sikt 1 hogt belanade foretagsforviry.
Den 6kade skuldbordan medfér minskade mvesteringar och forskning och utveck-
ling som pa lang sikt nnebir simre konkurrensférmaga och ligre 16nsamhet.

Ett lanefinansierat foretagsforviry kan medfoéra bade en 6kad effektivitet och om-
struktureringar av ett foretag samtidigt som risken finna att den langsiktiga 16nsam-
heten inte 6kar da nédvindiga mvesteringar inte blir gjorda. Skuldsittningen 1 sam-
band med ett foretagstérviry kan ha olika effekt pa verksamheten. Fox & Marcus
(1992) och Phan & Hill (1995) refererar till ett antal olika empiriska undersokningar
och konstaterar 1 linje med sina egna teser att lanefinansierade foretagstorvary pa
kort sikt tenderar att visa en 6kad 16nsamhet medan det pa lang sikt inte finns ett
sadant samband *. Vidare menar dven Phan & Hill (1995) att den ékade kortsiktiga
l6nsamheten inte bara forklaras av den disciplinerade effekten av en 6kad skuld-
siattning utan aven av ledningens eventuell eget dgarintresse.

# Se exempelvis Kaplan (1989), Singh (1990), Lichtenberg & Siegel (1990), Liebeskind, Wiersema & Hansen
(1992), Kaplan & Stein (1993) och Seth & Easterwood (1993).
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4.2.2 Optimal skuldsittning genom mintmering av uppdragsrelaterade kostnader.

Givet 6kade uppdragsrelaterade kostnader med en 6kad andel extern eget kapital a
ena siddan och 6kade uppdragsrelaterade kostnader med en ¢kad skuldsittning a
andra sidan sa finns en optimal niva pa skuldsittningsgraden (S/E) dir de totala
uppdragsrelaterade kostnaderna minimeras. En teort om skuldsattningsgraden kan
dirfor existera oavsett om skuldsittningens eventuella skatteférdelar och kostnader
tor finanstell kris (Copeland & Weston, 1988). 1 de fall de uppdragsrelaterade kost-
naderna ir laga, vilket kan vara fallet med foretag med ett spritt 4gande, sa kan den
optimala skuldsittningen vara ett resultat av en avvigning mellan uppdragsrelatera-
de kostnader f6r 6kad skuld och 6kad skatteférdel. Figur 4-1 visar pa hur en opti-
mal skuldsittningen 1 ett foretag ar resultatet av att de uppdragsrelaterade kostna-
derna minimeras.

Figur 4-1. Optimal skuldsittning

Uppdragsrelaterad
kostnad
A
Total kostnad
Kostnad for skuld Kostnad for externt eget kapital
s A

Ll

Optimal S/E Okad skuldsittningsgrad (S/E)

Killa: Copeland & Weston, 1988.

Teorter om skuldsittningsgraden 1 foretag ar till stor del komplement till varandra.
Skuldsittningsgraden 1 foretag kan forklaras av ett antal potentiella faktorer, mklu-
stve skatter och uppdragsrelaterade kostnader. Vilka av dessa faktorer som har
storst betydelse 1 olika situationer ar till stor del empiriskt obesvarat enligt Harris &
Raviv (1991) som dock menar att det 4r timligen vil visat 1 ett antal studier att 6kad
skuldsattning medfor ett 6kat virde pa aktier. Studierna har tolkats som att en 6k-
ning av skuldsittningen genererar ny information om féretags utsikter vilket stoder
modeller om skuldsittningens disciplinerande effekt pi foretagsledningen. Aven
modeller om skuldsittning som signal om foretagets kvalitet savil som teorter base-
rade pa skuldsittningens virdehdjande effekt genom den skatterabatt som skuld-
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sattning medfor stdds av studierna. Ingen av modellerna kan heller direkt forkastas
med hjilp av de empiriska undersokningar som genomforts enligt Harris & Raviv

(1991).

4.3 Skuldsittning och uppdragsrelationen bank-féretag

Med utgangspunkt 1 de férdelar och kostnader som skuldsittning medfor, skuld-
sattning som signalering och skuldsittningens disciplinerande effekt 1 samband med
hogt belanade foretagsforviry kan ett resonemang foras avseende skuldsattningens
paverkan pa uppdragsrelationen bank—foretag. Principalen har 1 den studerade
uppdragsrelationen konkretiserats till bank och agenten utgors av ett foretag.”

Bankens kreditgivning till ett foretagsforvary paverkar foretaget pa ett sitt som inte
helt gar att avgora 1 f6rvig. Skuldsattningen kan medfora fordelar, men ocksa kost-
nader, vilket kan paverka foretagets lonsamhet. Vidare kan sigas att banken tar in-
tryck av att en annan investerare, som kan vara féretagets ledning eller annan in-
vesterare, genomfor forvirvet. Koparens vilja att imnvestera fungerar som en signal
till banken som indikerar att foretagets framtidsutsikter dr goda och att foretagets
beteende och resultatet kommer att medfora att foretagets kreditvirdighet behalls.
Investerarens vilja att lanefinansiera forvirvet ar en signal som fungerar som ett
substitut f6r den mformation om féretagets goda framtidsutsikter som de nya dgar-
na antags ha, men som banken mte har fullstindig tillgang till. Signalen medfor en
minskad osikerhet for banken betriffande foretagets framtidsutsikter. Bankens be-
domning av risken 1 relationen paverkas saledes dels av den 6kade skuldsittningen 1
foretaget och dels det faktum att en annan investerare dr beredd att lanefinansiera
forvarvet.

En alltfér hog skuldsittning medfor att banken patar sig en alltfor stor sk om
bankens satsade kapital 1 for stor utstrackning Sverstiger forvirvarens satsade kapi-
tal. Vidare medfér den stora skuldsittningen att utrymmet f6r goda mnmvesteringar
krymper da resultatet av verksamheten 1 férsta hand anvinds till att betala av skul-
den vilket ocksa medf6ér en 6kad finansiell risk. Figur 4-2 askadliggor skuldsittning-
ens effekt pa uppdragsrelationen bank — foretag 1 form av den paverkan skuldsatt-
ningen har pa foretagets handlingsalternativ och skuldsattningens effekten pa fore-
tagets uppfattning om risken 1 verksamheten.

> Se figur 3.3 for en definition av foretaget”.
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Figur 4-2. Skuldsattning och uppdragsrelationen bank — foreta
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Skuldsittningen medfor en begrinsning pa de handlingsalternativ foretaget har 1
och med att delningsmekanismen medfor att kassaflédet fran rorelsen reduceras (7).
Rinta och amorteringar skall betalas vilket ger ett minskat utrymme f6r investering-
ar och andra atgirder som medfor kostnader 1 foretaget. Utrymmet f6r handlingar
som ¢j 6kar foretagets virde minskar saledes vilket gynnar aktiedgare och banken da
risken 1 krediten minskar med ett 6kat virde pa foretaget.

Skuldsittning 1 sig medfér ocksa en 6kad finanstell risk som har en disciplinerande
effekt pa foretaget att agera pa ett sitt som inte riskerar foretagets fortlevnad. Fo-
retagets riskuppfattning (och bankens) paverkas av den okade finansiella risken (2).
Risken for konkurs medfor att foretagsledningen ocksa agerar pa ett sitt som gyn-
nar bade aktiedgarna och banken. Forvirvet som sadant har dock ocksa effekter pa
foretagets struktur och strategier som kan medfora en langsiktigt forsimrad 16n-

samhet (3).

I foljande tva kapitel utvecklas perspektivet pa och modellen 6ver pa uppdragsrela-
tionen bank-foretag ytterligare genom ett resonemang kring bankens riskuppfatt-
ning samt bankens 6vervakning och styrning av féretaget genom de villkor som
stills upp 1 laneavtalet.
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5 RISKUPPFATTNING OCH HANTERING AV RISK

En beskrivning av riskuppfatining, hantering av risk och beslutsfattares formaga att dvervaka
och styra utfall av ett val diskuteras. Villkor i lineavtal sétts i relation till bankens riskupp-
fattning och riskhantering. Avslutningsvis appliceras resonemanget pa uppdragsrelationen bank —
foretag och villkor i lineavtal.

5.1 Riskuppfattning

Ett investeringsbeslut nnebir ett beslut med niagon grad av osikerhet om det
framtida utfallet av mvesteringen. Tre typer av beslutssituationer brukar sirskiljas
(Luce & Raiffa, 1957): 7) beslut under sikerhet, dir varje alternativ utan varians le-
der till ett visst utfall, 77) beslut under risk, dir varje alternativ leder till ett antal utfall
med en spectfik sannolikhet samt 77) beslut under osikerhet, dir varje alternativ kan
leda till en uppsittning utfall dir sannolikheten {61 utfallen ar okéind.

Riskbegreppet ir en del av en storre 1dé om att val gors 1 skenet av det forvintade
virdet av olika alternativ. Praktiskt taget all beslutsteort antar att beslutsfattare fore-
drar storre forvintad nytta framfér mindre, allt annat lika. Ofta antags ocksa att
beslutsfattare foredrar mindre risker framfor storre risker, allt annat lika. Forvantad
nytta antags dirmed vara positivt relaterat och risk negativt relaterat till hur attrak-
tivt ett alternativ dr. Risk kan betraktas som en avspegling av vartationen 1 en distri-
bution av méjliga utfall, utfallens sannolikheter och virdet av utfallen. Risk miits
som vartansen 1 en sannolikhetsfordelning av mojliga vinster eller forluster assocte-
rade med ett specifikt alternativ (Pratt, 1964, Arrow, 1965). Beslutsteort utgar fran
att rationella beslutsfattare hanterar risk genom att forst gora berikningar och ana-
lysera olika alternativ och utfall och sedan vilja mellan de alternativ av risk och av-
kastning som finns tillgingliga.

5.1.1 Beslutsfattare och riskuppfattning

Antagande om att individer dr risk-averta dr vanligt férekommande mom beslutste-
orin (Pratt, 1964, Arrow, 1965). Riskaversion mnebir att individen vid ett val mel-
lan ett beslut under sikerhet och ett beslut under risk med samma férvintade virde
kommer att foredra det forsta alternativet. Normalt maste beslutsfattare darfor
kompenseras for risktagande. Riskfyllda alternativ skall da ha storre avkastning.
Risk-averta beslutsfattare foredrar relativt liten risk och ir villiga att acceptera en
ligre forvantad avkastning 1 utbyte mot en lidgre varians 1 de mojliga utfallen. En
risk-avert beslutsfattare foredrar darfor ett alternativ med siker avkastning framfor
ett riskfyllt alternativ dven om vintevirdet 4r detsamma som 1 det sidkra alternati-
ven. Riskvilliga beslutsfattare foredrar relativt hog risk och dr villiga att acceptera
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ligre forvintad avkastning 1 utbyte mot en storre variation 1 de mojliga utfallen. En
risk-neutral beslutsfattare ar neutral infor valet av ett alternativ med siker avkast-
ning och ett riskfyllt alternativ med samma vintevirde.

En deskriptiv beslutsteoretisk ansats studerar pa vilket sitt beslut fattas och skapar
modeller av hur det gar till vilket visar att beslut inte alltid fattas pa strikt rationella
grunder.”® The satisfying principle ir ett saidant exempel och 4r en regel som beskriver
hur beslutsfattare agerar givet den minskliga begransade férmagan att hantera in-
formation. Beslut sker genom att en firre grupp av alla mojliga alternativ studeras
och sedan viljs ett alternativ som ir tillrickligt bra (Stmons, 1955). Ett optimalt val
gors saledes ej ur ett strikt normativt rationellt perspektiv. Studier som specifikt tar
upp hur beslutsfattare inom foretag uppfattar risk visar att mojligheten att paverka
och kontrollera ett skeende har betydelse f6r hur risken uppfattas (MacCrimmon &
Wehrung, 1986), (March & Shapira, 1987), (Shapira, 1994) och (Olsen, 1997). Be-
slutsfattare betraktas som aktiva och inte som beslutsfattare som passivt betraktar
ett hindelseforlopp efter att ett beslut fattats.

Shapira (1994) menar att beslutsfattare ar okidnsliga f6r uppskattningar av olika ut-
falls sannolikheter. Beslutsfattare kinner sig mer hemma med detaljerade beskriv-
ningar av speciella hindelser saisom ”det simsta tinkbara utfallet” 4n med summe-
rande statisttk och sannolikheter. Begreppet sannolikhet implicerar hindelser som
ar slumpmissiga och ej kontrollerbara. I de flesta fall sa verkar utfallens virde utgo-
ra en mer central roll 4n utfallens sannolikheter. Beslutsfattarnas uppmirksamheten
vid utvirdering riktas mot extremerna bland utfallen. Utfall 1 distributionens dndar
far storre uppmirksamhet. Beslutsfattare oroar sig mer 6ver faktiska forluster an de
gor over alternativforluster. En sannolikhetsférdelning 6ver utfall mkluderar bade
positiva som negativa utfall. Den forra spelar en mundre roll 1 beslutsfattares upp-
fattning av risk. For beslutsfattare utgors risk bara av de negativa utfallen. De post-
tiva utfallen eller mojligheterna till vinst dr av stor betydelse 1 samband med att al-
ternativ utviarderas, men risk betraktas som enbart associerat med de negativa ut-
fallen. MacCrimmon & Wehrung (1986) definterar risk som "exposure to a chance of
loss”, eller exponering av mojlig forlust. For det forsza dr det nddviandigt att situatio-
nen medfér en mojlig férlust av nagot slag. Forlusten far mte vara siker. En siker
torlust ar ingen risk. For det andra sa uttrycker exponering av forlust 1 vilken om-
fattning forlusten faktiskt drabbar beslutsfattaren.

Shapira (1994) menar att beslutsfattares beteende mndikerar olika sitt att behandla
risk bade kognitivt och emotionellt. Olika metoder att behandla risk mkluderar en
fokusering pa ett antal virden 1 distributionen av utfall och fokusering pa vissa kri-
tiska malsittningar. Hantering av risk dr en dynamisk process dir estimat modifie-

% Se exempelvis Hogarth, Robin & Reder (1987) och Luce & von Winterfeldt, D (1994) for en diskussion
angaende begreppet “rational choice” inom normativ nyttoteori och psykologi.
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ras, parametrar andras och problem omstruktureras pa ett aktivt sitt. I en sadan
dynamisk-aktiv process blir vikten av noggranna sannolikhetsestimat oklar. Manga
beslut som fattas avser unika, icke upprepade situationer vilket leder till att statistisk
analys far mindre betydelse. Shapira (1994) menar vidare att det finns indikationer
pa att beslutsfattare tbland fornekar risker genom att hivda att det inte finns nagon
risk eller genom att risken ar sa liten att den kan ignoreras. Vidare finns en tendens
hos individer att utveckla teorier om kausaliteten avseende hindelser dir samband
ar helt slumpmassiga, Tversky & Kahneman (1981).

5.2 Bankens riskuppfattning

Tversky & Kahneman (1992) anser att beslutsteorier d4r som bist approximativa
och mkompletta. Val dr en konstruktiv och omvirldsberoende process. Nir minni-
skor stills infér komplexa problem sa anvinder de sig av en stor uppsittning av
heuristiska procedurer for att forenkla framstillningen av och utvirderingen av al-
ternattv. Heurtstiken kring beslut dr svara att formalisera da manga faktorer dr med
och paverkar beslut. Utgangspunkten f6r den fortsatta diskussionen 1 stycke 5.2.1-
5.2.4 kring bankens riskuppfattning och hantering av risk vid kreditgivning till hogt
belanade foretagsforviry ar att foljande omstindigheter paverkar bankens riskupp-
fattning: 7) asymmetrisk information rader, 7) bankens anvindning av villkor 1 lane-
avtal, 77) férekomsten av specialiserade avdelningar samt z) att kreditgivning till
hogt belanade foretagstorviry ar relativt riskfyllt. Se Figur 5-1 nedan

Figur 5-1. Utgangspunkt for diskussion kring bankens riskuppfattning och riskpre-

ferenser

Asymmetrisk
information

Tillgang till
1nf0rmat10n

[ Bankens rlskuppfattmng }

Villkor i 1an

och riskpreferenser

Kunskap & Moijlig

kompetens forlust
Hogt belanade
avdelningar foretagsforvirv

Specialiserade

Asymmetrisk information medfor att bankens bild av foretaget kan tinkas skifta
beroende pa vilken information som finns tillginglic om foretaget. Bankens 11s-
kuppfattning paverkas av den bilden. Villkor 1 1an medfér kontroll som 1 sin tur pa-
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verkar bankens riskuppfattning. Villkor 1 lan férser ocksa banken med information
varfér de ocksa paverkar den bild banken har av féretag och dirmed bankens ris-
kuppfattning. Vidare mnebidr kreditgivning till hogt belanade foretagsforviry en
hogre risk jimfort med manga andra former av kreditgivning. Specialiserade avdel-
ningar medfor en koncentration av kunskap och kompetens avseende denna typ av

kreditgtvning,

5.2.1 Kunskap, kompetens och riskuppfattning

Heath & Tversky (1991) menar att kompetens, kunskap, kunnande och forstaelse ar
faktorer som paverkar hur risk uppfattas och beslut fattas. Familidritet med ett om-
rade spelar en avgorande roll 1 samband med risktagande. Individer ar mer villiga att
satsa pa en hindelse inom ett omrade dir de 4r experter dn pa en slumpmissig
hiandelse d4ven om sannolikheterna 4r densamma. I en studie fick ett antal individer
siatta sannolikheter f6r hindelser som de visste lite respektive visste mycket om.
Individerna tillfragades senare huruvida de ville satsa pa hindelserna eller pa ett spel
med samma sannolikhet som hindelsen. Om minniskor har en avert mnstillning till
ovisshet sa skulle de alltid foéredra spelet framfor hindelsen eftersom hiandelsen ir
oviss eller osiker. Men mdivider som visste mycket om en hindelse valde att satsa
pa hindelsen medan individer som wvisste lite om en hindelse valde att satsa pa
spelet. Heath & Tversky (1991) menar vidare att kompetens och kunnande paver-
kar de val som gors da minniskor som anses kompetenta kan tillgodorikna sig det
positiva med ett vinnande val pa ett sitt som mnkompetenta individer inte kan. In-
kompetenta mdivider kan ocksa fa storre skuld vid felaktiga val 4n kompetenta in-

divider.

Banker med specialiserade avdelningar f6r kreditgtvning till hogt belanade foretags-
forvary kan forvintas ha en stérre kompetens och kunskap om kredithantering och
utformning av villkor 1 laneavtal avseende krediter till hogt belanade foretagsfor-
virv. Citron, Robbie & Wright (1997) visar att banker dér specialiserade avdelningar
tor kreditgivning till hogt belanade foretagsforvirv hanterar den typen av krediter
agerar annotlunda 1 relationen till lantagaren bade 1 den intiala kreditbedémningen
och 1 den efterfoljande kredithanteringen 4n banker som saknar sidana avdelningar.
Banker med spectaliserade avdelningar hade 1 undersékningen en tendens att 1
mindre utstrickning siga upp lan och 1 storre utstrickning acceptera att villkor
bryts. > Citron, Wright & Robbie (1997) betraktar i undersdkningen specialiserade
avdelningar som ett uttryck for relativt titare relationer med lantagaren och bittre
resurser for uppfoljning av krediter jamfért med banker utan en sadan avdelning,

7 Undersokningen baseras pa 29 stycken brevenkiter och uppféljande intervjuer med 19 stycken av respon-
denterna vid banker baserade i England varav 22 stycken vid specialiserade bankavdelninngar for kreditgivning
till MBO:s och sju stycken vid banker utan specialiserade avdelningar.
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Orsaken till att lan sdgs upp och att villkor bryts torde innebira att banken uppfat-
tat att risken 1 krediten okat. Att banker vid specialiserade avdelningar 1 den situa-
tionen agerar annotlunda dn banker utan sadana avdelningar kan ocksa betraktas
som att den 6kade kompetensen och kinnedomen om lantagaren och kreditgivning
till hogt belanade féretagsforviry 1 allminhet reducerar bankens uppfattade risk 1
krediten varfor en tendens finns att 1 mindre utstrickning siga upp lan och 1 storre
utstrackning acceptera att villkor bryts.

5.2.2 Forindrade riskpreferenser vid situationer av forlust

Kahneman & Tversky utvecklar vad de kallar ”prosect theory” som tar hiansyn till
kognitiva begrinsningarna 1 minskligt beslutsfattande (KKahenman & Tversky, 1979,
Tversky & Kahneman, 1981, 1986, 1992). En aspekt utgdrs av referenspunkten.
Inneboérden av en referenspunkt dr att utfall karaktiriseras som vinst eller forlust 1
relation till denna punkt. Férandringar virderas 1 relation till en referenspunkt 1stil-
let f61r till det absoluta virdet. I finansiella sammanhang leder det till att minniskor
ar mer kinsliga for forindringar fran en niva av anpassning an till absoluta nivaer.
Virde definieras som avvikelse fran en specifik referenspunkt dir utfall som resulte-
rar 1 virden ligre dn referenspunkten betraktas som forlust och virden 6ver refe-
renspunkten betraktas som vinst.

Kahneman & Tversky (1979) beskriver agerandet 1 en valsituation med att besluts-
fattarna redigerar alternativen och jaimfér dem med utgangspunkt 1 en referen-
spunkt och menar att tillgangen till information och hur en valsituation presenteras
paverkar hur risken uppfattas. En viktig del av den beskrivning som ges av hur risk
uppfattas dr att bade vinst och férlust har avtagande virde vilket innebir att fo1-
andringar 1 virdet 4r kinsligare 1 omradet kring referenspunkten. Minniskor ir
kinsligare for fotluster av ett givet belopp dn vad de ar f6r en vinst av samma stot-
lek (Kahneman & Tversky, 1979). En av de grundliggande fenomenen 1 samband
med beslut under risk och osiakerhet dr saledes att forluster ar mer avskrickande an
motsvarande vinster ér tilltalande.

Riskattityder kan enligt Tversky & Kahneman (1992) delas in 1 fyra olika monster.
Risk-aversion for vinster och risk-sékande for forluster med hog sannolikhet samt
risk-sokande for vinster och risk-aversion f6r forluster med lag sannolikhet. Sma
sannolikheter 6vervirderas vilket forklarar forekomsten av lotterier och foérsakring-
ar. Undervirdering av hoga sannolikheter bidrar till férekomsten av risk-aversion 1
val mellan troliga vinster och sdkra vinster samt till risk-sokande beteende 1 val
mellan trolig fotlust och en siker forlust. Risk-aversion 1 sttuationer av vinst och
risk-s6kande 1 sttuationer av forlust forstirks dirmed av 6ver- och undervirdering-
en av sannolikheter och ir en viktig del av “prospect theory” (Kahneman & Tversky,
1979, Tversky & Kahneman, 1992).
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Hartman & Nelson (1996) ser en koppling mellan utvecklingen av “prospect theory”
och gruppbeteende och menar att risksékande attityder 1 forlustsituationer ocksa
kan appliceras pa gruppbeteende dir risksékande preferenser kan forstirkas 1 ho-
mogena grupper av mianniskor. Likartad malsittning mom gruppen och centralise-
ring av handlingar, ansvar och extern information kan medfora 6kat risktagande 1
sttuationer av forlust (Hartman & Nelson, 1996). Specialiserade avdelningar mom
bankerna kan betraktas som sadana grupper dir ett risksdkande beteende skulle
kunna férekomma 1 situationer av férlust. Aven de individer som utgér investera-
ren/foretag som utgor bankens motpart skulle kunna betraktas som sadana grupper
med foljd av 6kad riskvillighet 1 situationer av forlust.

Att riskvilligheten okar 1 situationer av forlust har ocksa visats 1 kvantitativa studier
av foretag.”™ Bn 7risk kontra avkastnings”-paradox har pavisats som innebir att
foretag med en 16nsamhet 6ver malsittning, dvs. 1 relation till branschsnitt eller £6-
retagets historiska I6nsamhet, tenderar att vara lagriskforetag, medan problemfore-
tag, med en lonsamhet under malsittning, tenderar att ta storre risker vilket star 1
kontrast till en mer traditionell syn pa relationen risk—avkastning som mnebir att
risk och avkastning ar positivt relaterade. Resultaten av studierna kopplas till
Kahneman & Tverskys (1979) teori att riskpreferenser andras och att individer blir
risk-sokande 1 situationer av fotlust.

Deephouse & Wiseman (2000)” kombinerar agentteori och antagande om férind-
rade riskpreferenser 1 situationer av férlust och menar att dven makroeckonomiska
faktorer har betydelse f6r huruvida ett foretag agerar mer riskfyllt 1 situationer av
forlust samt att foretag har tva referenspunkter, en forvintad vinstniva och en for-
lustniva. Deephouse & Wiseman (2000) menar att, efter en kvantitativ studie av
foretag under olika konjunkturer, nir resultatet 1 ett foretag narmar sig en forlustsi-
tuatton Overgar foretaget fran att ha varit risk-sékande (f6r att na upp till den fo1-
vintade vinstniva) till att ater bli risk-avert f6r att undvika alltfor stor forlust (1 rela-
tion till férlustnivan) och att denna tendensen till risk-sékande beteende Gverviger 1
goda tider medan risk-avert beteende dverviger 1 diliga ekonomiska tider.

Holland (1994) menar att det kan forvintas att en nira relation mellan en bank och
ett foretag som beviljats en kredit leder till f6rsok att uppritthalla det langsiktiga
virdet av ett foretag 1 trangmal snarare dn att siga upp en lan och dirmed forsitta
foretaget 1 akuta likviditetsproblem. Orsaken dr att 6vervakningen och kommuni-
kationen 1 en sadan relation medfor att 6verhingande problem kommer till bankens

2 Bowman, 1980, 1982, Fiegenbaum & Thomas, 1988, Fiegenbaum, 1990, Jegers, 1991, Wiseman & Bromi-
ley, 1991, Wiseman & Bromiley, 1996. Studierna omfattar amerikanska foretag under 60-, 70- och 80-talet och
ir baserade pa foretagets finansiella redovisning. Liknade studier baserade pa marknadsdata tenderar till att
visa en positiv relation mellan risk och avkastning, se vidare Fiegenbaum & Thomas (1988) for en genomgang
av kvantitativa studier av foretag och sambandet mellan risk och avkastning.

* Deephouse & Wiseman (2000) omfattar 1062 amerikanska foretag i olika branscher aren 1973 till 1987.
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kinnedom pa ett tidigt stadium men daven till f6ljd av den lojalitet och kinsla av
atagande mellan parterna som en sadan relation ger upphov till. Ett saidant ageran-
de kan beskrivas som ett skifte 1 bankens riskpreferenser fran att vara risk-avert till
att vara riskvillig nir féretaget befinner sig i en situation av férlust. Aven foretagets
riskvillighet kan tinkas oka 1 situationer av forlust vilket gor att det totala risk-
tagandet 1 relationen bank-foretaget 6kar snabbt 1 situationer av fotlust.

5.2.3 Tillgang till information, framstillning av alternativ och uppfattning av risk

I en situation av riskfyllda alternativ sa omarbetar beslutsfattare alternativen tills de
nar ett stadium dir alternativen kan jaimforas ur antingen forlust- eller vinsthianse-
ende (Kahneman & Tversky, 1979, Tversky & Kahneman, 1981, 1986). Manga val-
sttuationer kan framstillas som en vinstsituation och dirmed leda till ett risk-avert
beteende dels framstillas som en forlustsituation och dirmed leda till ett risk-
sokande beteende. Manniskor tar generellt sett inte hansyn till komponenter som ar
gemensamt 1 de olika alternativen. Denna tendens kallas isolationseffekten och
medfor att de preferenser minniskor uppvisar ir inkonsistenta beroende pa hur
alternativen presenteras. Denna psykologiska princip, som ligger till grund f6r hur
valsituationer uppfattas och hur utvirderingen av sannolikheter sker, resulterar 1
forutsagbara forindringar av preferenser nir samma valsituation beskrivs pa olika
sitt. Individer som konfronteras med ett valproblem kan ha olika preferenser bero-
ende pa hur valproblemet framstills. Framstillningen av en valsituation spelar sale-
des en avgorande roll 1 hur risken uppfattas. Normalt dr individer omedvetna om
alternativa framstillningar och vilken potentiell effekt de kan ha pa deras preferen-
sef.

Teorter om skuldsittning, bygger pa antagande om asymmetrisk information (Ross,
1977 och Leland & Pyle, 1977), vilket mnebir att foretagets ledning har storre kin-
nedom om foretaget An banken. Ett sadant antagande kan innebira att parterna har
tillgang till olika mnformation vilket kan innebir att banken och foretaget har olika
bilder eller nformation om foretaget vilket 1 sin tur medfor att bankens riskupp-
fattning kan skilja sig fran foretagets. Vidare kan det antagas att bankens villkoren 1
laneavtal, och den information om féretaget som de férmedlar, sigas paverka ban-
kens bild av foretaget och dirmed bankens riskuppfattning.

5.2.4 Aktiv riskhantering genom kontroll

MacCrimmon & Wehrung (1986) gor en distinktion mellan aktivt och passivt risk-
beteende. Aktivt beteende innebir att beslutsfattaren férscker paverka risken. Pas-
stvt beteende mnnebir endast ett val. Ett val som gors fran de alternativ som finns
och dar riskattityden avgor huruvida ett riskfyllt eller mindre riskfyllt alternativ vljs.
Beslutsfattaren ar aktiv genom att forsoka styra hindelserna ex ante och ex post och
paverka utgangen av beslutet och didrmed sin egen uppfattning av risken 1 de alter-
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nativ som finns att tillga. Kontroll 6ver den hindelse som beslutet avser ar darmed
en viktig aspekt 1 samband med beslutsfattares riskuppfattning. Olsen (1997) menar
att risken 1 en valsituation bland portfoljforvaltare och privata investerare tycks vara
en funktion av: 7) potentialen for en stor forlust, ) potentiell avkastning ligre an ett
uppsatt mal. 7z) uppfattad kunskapsniva samt zz) f6rmaga att kontrollera eller redu-
cera risk.

Olsen (1997) relaterar de fyra riskattributen till olika typer av finansiella investering-
ar. Det framkommer att formagan att kontrollera risken ar det viktigaste attributet
for att forklara den uppfattade risken. MacCrimmon & Wehrung (1986) menar lika-
sa att uppfattningen om risken ar beroende av huruvida beslutsfattaren anser att
utfallet gar att kontrollera. En beslutsfattare kan uppfatta situationen som:7) oforut-
sagbar, dirfor att fa eller inga liknade hindelser har intriffat, 77) forutsigbar och
foljande kinda sannolikhetslagar, /) forutsigbar och féljande uppskattade sanno-
likheter samt 7z) kontrollerbar (helt eller delvis).

MacCrimmon & Wehrung (1986) menar att inneboende 1 alla riskfyllda situationer
finns brist pa kontroll, brist pa information och brist pa tid. I en situation av full-
stindig styrning skulle ett utfall kunna bestimmas och ingen risk skulle féreligga. 1
en situation med fullstindig nformation om vilket utfall som skulle mntriffa skulle
det alternativet kunna viljas och ingen risk skulle finnas. I en situation med obe-
grinsat med tid att vilja alternativ skulle det ga att avvakta till att utfallet av hindel-
sen var ett faktum och sedan utan risk vilja alternativ. Risken kan dock inte reduce-
ras genom Okad information om inte mojligheten till kontroll finns. Mer tid reduce-
rar inte risken om mformation och méjlighet till kontroll saknas.

MacCrimmon & Wehrung (1986) menar att dock hindelser kan vara omoilig att
kontrollera av flera skil. Vissa utfall ir beroende av naturliga hindelser som exem-
pelvis vider och vind. Hindelser kan vara beroende av andra minniskors beteende
som exempelvis konkurrenter eller efterfragan av ett foretags produkter. Ett annat
skil 4r brist pa resurser. Formaga att styra ett skeende kriver nagon form av resur-
ser. Vidare sa forutsitter kontroll inte bara att en hindelse 4r maojlig att styra och att
resurserna att utova styrnmgen finns. Sambanden mellan den utévade kontrollen
och de effekter den far maste ocksa vara kinda. Information avseende styrning och
utfall maste msamlas och bearbetas for att styrning skall kunna genomforas. Brist
pa mnformation och tid leder diarmed till brist pa styrning. Avsaknaden av informa-
tion kan bero pa att en liknande hindelse inte intriffat forut.

Aven om tid och resurser finns att skaffa informationen sa finns den inte tillginglig.
Om information finns tillginglig si kan det vara for kostsamt att skaffa fram den.
Eventuell vinst som f6ljd av nformationen kan vara mindre ir kostnaden for att
erhilla informationen. Det tar tid att insamla information. Situationer av tidsbrist ar
ocksa dirfor alltid situationer av mformationsbrist. Styrning 6ver en situation kraver
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bade information och tid. Informationen ir en forutsittning for att forsta verkan
av styrningen och tid dr nédvindig for att utveckla styrningen. Tid dr nédvindigt
for att samla informationen. Risk, med definitionen exponering av mojlig forlust, ar
proportionell till bristen pa styrning, mformation och tid. Villkoren 1 lan kan sigas
vara ett sitt for banken att kontrollera risken 1 féretaget och dirmed paverka ban-
kens riskuppfattning,

Sammanfattningsvis kan sidgas att banken uppfattar risk som en potentiell fotlust.
En torlust som relateras till en uppsatt malsittning. Risken definteras inte som vari-
ansen 1 en sannolikhetsdefinition och vintevirdet. Bankens bedémning av risken 1
foretaget paverkas av beskrivningen av foretaget och den information som finns
tillginglig avseende foretaget. Besluten om kreditgivning till hogt belanade foretags-
forvary uppfattas som unika. Kompetens mom omradet som de spectaliserade av-
delningarna besitter medfor att banken 1 storre utstrickning ar beredd att satsa pa
denna typ av kreditgivning, som dr att likna vid ett beslut under osikerhet, med
kreditgtvning dir banken inte har nagon kompetens eller tidigare erfarenhet. Ban-
ken dr akttv genom att forséka kontrollera och paverka effekterna av beslutet och
dirmed sin egen uppfattning av risken.

5.3 Bankens riskhantering i form av villkor i laneavtal

Bankens individuella kreditbedémning 1 det specifika fallet kan enligt Tegin (1997)
beskrivas som en analys av tva olika sorters risker. Risk for fallissemang och risk vid
fallissemang. Risk for fallissemang dr forknippad med risken att foretaget inte
kommer att betala de rintor och amorteringar som avtalats och risken vid fallisse-
mang avser den risk som finns att eventuella sikerheter inte ticker de fordringar
banken har pa kreditgivaren vid ett obestind. Tegin (1997) menar att bedémningen
av risken for fallissemang sker utifran en analys av foretagets affarsidé, strategt, dga-
ren och ledningens kompetens, verksamhetsplaner, marknadsbedémningar, organi-
sation samt finansiell rapportering och kreditupplysning. En uppskattning av risken
vid fallissemang innebir en 6vervakning av sikerheternas marknadsvirde och en
bedémning av hur stor del av krediten som ticks av sikerheten vid ett eventuellt
obestand. Uttryckt 1 agentteoretiska termer kan risken for fallissemang och risken
vid fallissemang sigas utgora delar av bade risken for negativt urval och risken for
oaktsamhet. Risken for negativt urval 1 agentteori férekommer mnan sjilva enga-
gemanget uppstar, dvs. 1 den initiala fasen av kreditgtvningsprocessen diar banken
utvirderar en potentiell lantagare. Risken f6r oaktsamhet dr den risk som principa-
len exponeras for efter att ett kreditbeslut fattats och omfattar aven den risk for
fallissemang och risk vid fallissemang,
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5.3.1 Villkor 1 lan och bankens mdéjlighet till kontroll 6ver utfallet av ett kreditbe-
slut

Kreditrisken uttryckt som negativt urval och risk for oaktsamhet kan appliceras pa
MacCrimmon & Wehrungs (1986) resonemang ovan om sambandet mellan styz-
ning, information och tid och rskuppfattningen. Om banken betraktas som en
principal sa medfor riskbeteendet en strivan att reducera risken for negativt urval
och risken for oaktsamhet. Bade risk for negativt urval och risken fér oaktsamhet
orsakar en exponering av en mojlig forlust for banken. I laneavtal stills ett antal
villkor upp som reglerar relationen mellan bank och féretag. Villkor 1 laneavtal kan
exempelvis utgora krav pa finansiell rapportering till banken, krav pa den férvirva-
de verksamheten att uppna vissa resultatnivaer och restriktioner avseende exempel-
vis foretagets investeringar, forsiljning av tillgangar utdelningar och finansiering.™
Villkor 1 laneavtal dr ett uttryck for bankens striavan att reducera risken f6r oaktsamt
beteende och som uppstar 1 relationen mellan bank och féretag. I Figur 5-2 sitts
villkor 1 laneavtal 1 relation till styrning, information och tid. Riskbegreppen 1
agentteori och begreppen risk f61r/vid fallissemang sammanfors.

Figur 5-2. Lanevillkor och riskbeteende

Bankens kreditrisksituation: exponering av mdjlig forlust

| Initialt kreditbeslut | | Uppfoljande kredithantering

S _ Samla Villkor i
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€ Bedom risk for/vid
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o fallissemang
n Reducera risk for
d negativt urval ]
Reducera risk for
:
Biittre
val +
Biittre
alternativ

Killa: Bearbetat efter MacCrimmon & Wehrung, 1986.

3% Hir betonas sambandet mellan bankens riskhantering, kontroll och villkor i lineavtal varfor en mer nog-
grann genomgang av olika villkor utelimnas. Kapitel 6 innehaller en mer omfattande genomgang av olika
typer av villkor i laneavtal.
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Genom att erhélla mer tid, samla 1n mer mformation och skaffa sig mojlighet att
styra utfallen sa kan banken gora ett val mer attraktivt. Risken for negativt urval 1
samband med det initiala kreditbeslutet (ex ante) reduceras av banken genom imn-
samling av mformation och en kreditbedémning som syftar till ett bittre val.

I nasta skede, den uppfoljande kredithanteringsfasen (ex post), ar bankens riskbete-
ende dgnat at att reducera risken for oaktsamt beteende. Banken dr aktiv och stri-
var efter att kontrollera och paverka risken 1 verksamheten och dirmed sin egen
uppfattning av risken. Strivan kommer till uttryck 1 de lanevillkor som stills 1 lane-
avtalet. Genom mojligheten till styrning och 6vervakning av verksamheten sa upp-
levs risken som mindre 4n om inget inflytande finns. Lanevillkoren 1 laneavtal med-
for med resonemang att en kredit med lanevillkor betraktas som ett bittre alternativ
av banken 4n en kredit utan dessa lanevillkor.

5.4 Bankens riskuppfattning och riskhantering

Fyra aspekter av riskuppfattning mkluderas 1 modellen 6ver uppdragsrelationen

bank-féretag:

—  bankens bild av foretaget, dvs. att tillsdinglio information, avseende ett foretag pdverkar ban-
kens riskuppfatining

—  bankens mdjlighet att med villkor i lineavtal kontrollera risken for oaktsamt beteende pd-
verkar bankens riskuppfatining

—  bankens kompetens och kunskap paverkar bankens riskvillighet
—  bankens riskvillighet okar i situationer av forlust.

I Figur 5-3 nedan utvecklas den bild av uppdragsrelationen bank-féretag som be-
skrivits 1 tidigare kapitel.”!

3! Se Figur 3-5. Uppdragsrelationen bank-foretag” samt och
Figur 4-2. Skuldsittning och uppdragsrelationen bank — foretag”.
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Figur 5-3. Bankens riskuppfattning och riskhantering
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Bankens riskbeteende kan forvintas vara att reducera risken for oaktsamt beteende
1 foretaget. Villkor 1 laneavtal 4r resultatet av en sadan strivan (7). I den efterfoljan-
de kredithanteringen innebir villkoren att banken haller sig informerad om verk-
samhetens finansiella utveckling och stiller krav pa verksamhetens resultat (2) samt
overvakar och reglerar foretagets handlingsalternativ (3) pa ett sadant sitt som lig-
ger 1 lije med bankens riskuppfattning och malsattning,

Uppdragsrelationen bank-foretag innebir en 6vervakning och styrning av verksam-
heten genom att banken haller sig mnformerad om verksamhetens utveckling samt
stiller krav pa verksamheten som ligger 1 linje med bankens riskuppfattning och
malsattning. Krav som tar sig 1 uttryck 1 de villkor banken stiller upp 1 samband
med finansieringen av ett foretagsforvirv. Implikationer f6r bankens férmaga att
Overvaka och styra risken 1 foretagets verksamhet blir att banken forvintas uppfatta
risken som mindre med en 6kad férmaga att 6vervaka och styra verksamheten och
tvirtom (4).

Banken uppfattar risk som en potentiell f61lust vilket ocksa foljer av delningsmeka-
nismens utformning 1 ett laneavtal. Banken kan inte tillgodogora sig mer av resul-
tatet An vad avtalet stipulerar 1 form av rinta. Diaremot kan en foérlust innebira att
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krediten inte aterbetalas. Beskrivningen av foretaget dr avgorande for bankens be-
domningar av risken 1 foretaget. Bankens informationsinsamling om foretaget ger
en bild av verksamheten. I tidigare kapitel har bankens riskuppfattning antagits vara
densamma som foretagets. Bankens bild av verksamheten dr baserad pa den infor-
mation banken har om verksamheten och behéver saledes inte leda till samma upp-
fattning om risken 1 verksamheten som foretaget har. Bedémningen av risken 1 £6-
retaget ar saledes beroende av beskrivningen av verksamheten. Vidare kan bankens
och féretagets bedomning av risken 1 foretaget forvintas vara olika beroende pa att
parternas malsittning skiljer sig at samt att de inte har tillgang till samma informa-
tion. Bankens nskuppfattning paverkas av den mformation som finns tillginglig
avseende foretaget. I den uppfoljande kredithanteringen kommer informationen
banken tillhanda genom de villkor som stills upp 1 laneavtal med foretaget. Rus-
kuppfattningen ar ocksa beroende av om beskrivningen av en valsituation ger en
bild av en vinst- eller forlustsituation. En beskrivning av en vinstsituation leder till
ett risk-avert beteende medan en bild av en forlustsituation leder till ett risk-
sokande beteende. Vidare medfér den 16pande informationsmsamlingen och upp-
foljningen att bankens kunskap om foretaget 6kar. Bankens kompetens avseende
krediter till hogt belanade foretagsforvirvy paverkar bankens riskuppfattning pa
samma sitt. (5). Antagande om att banken endast beviljar krediter till foretag som
bedéms som kreditvirdiga medfor att banken kan férvintas vara mer risktagande 1
den uppfoljande kredithanteringen 1 situationer av férlust jamfort med det initiala
kreditbeslutet. Innebdrden ar att en bank ar beredd att ta storre risker 1 en situation
dir en kredit redan dr beviljad jamfort med om det var fraga om en ny kredit.

I foljande kapitel utvecklas perspektivet och modellen 6ver uppdragsrelationen
bank —foretag yttetligare genom ett resonemang kring bankens 6vervakning och
styrning av foretaget genom de villkor som stills upp 1 laneavtalet
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6 OVERVAKNING OCH STYRNING

Kapitlet ger inledningsvis en definition av begreppen dvervakening och styrning samt olifea principer
for styrning. Typer av villkor i lineavtal och uppdragsrelaterade kostnader till foljd av anvind-
ning av villkor diskuteras. Avshutningsvis disknteras vilka implikationer kapitlets resonemang
kan ha pa uppdragsrelationen bank — foretag och de linevillkor som stills npp i laneavtal vid
kreditgivning 1l] hogt belanade foretagsforvire.

6.1 En generell definition av 6vervakning och styrning

Ursprungligen avsag begreppet styrning mom managementlitteraturen évervakning
av anstilldas beteende men har senare utvidgats till att omfatta begrepp som makt,
inflytande och paverkan.”” En definition av styrning ir:

Zen aktivitet att redncera avvikelser mellan faktiskt utfall och ett onskat utfall’

(Berty, Broadbent & Otley, 1995). Definttionen hirstammar fran cybernetiken. Cy-
bernetiken omfattar ursprungligen studier av hur system sjilvregleras, férokar sig,
utvecklas och lir och omfattade bade minniskor och maskiner. Cybernetisk regle-
ring definierar Green & Welsh (1988) som en process dir prestation mits och jaim-
férs mot en standard och dir mnformation om avvikelser anvinds for att modifiera
verksamhetens uppférande. Ouchi (1977) definterar styrning pa ett sitt som ligger 1
nirheten av den cybernetiska definitionen av styrning och menar att styrning ar en
process dir nagot dvervakas, jamfoérs med en standard och justeras. Green & Welsh
(1988) definterar styrning som en cybernetisk, reglerande process som styr och be-
grinsar en iterativ aktivitet efter en standard eller malsittning. Green & Welsh
(1988) menar att cybernetiken paverkat stora delar av ekonomistyrningslitteraturen
genom att vara generell pa sa sitt att den inte specificerar den process som styrs
utan har f6r avsikt att hirleda styrprinciper som kan appliceras pa olika situationer.
En definition av styrning framférd av (Tocher, 1970, 1976) ger en modell av cybet-
netisk styrning som visar pa nédvindiga forutsittningar for att en sadan styrning
skall kunna sigas existera:

excistensen av en mdlsattning som dr onskvird

medel att midta utfall som sammanfaller med malsitiningen

formagan att forutsiga effekten av potentiella styratodrder

formadgan att kunna agera for att rediucera avvikelser fran milsittningen

32 Engelskans “monitoring” 6versitts med “6vervakning” och betecknar i forsta hand ett enkelriktat informa-
tionsflode utan syfte att styra. Engelskans ”control” 6versitts med “6vervakning och styrning”.
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Styrning kan vidare vara av reaktiv eller proaktiv karaktir. Reaktiv styrning mnebir
att en avvikelse uppstar mnnan atgirder vidtages medan proaktiv styrning innebir att
en avvikelse forutsigs och att atgarder vidtages for att forhindra att avvikelsen upp-
star. Styrning dr saledes mer effektiv 1 de fall en avvikelse aldrig uppstar. Berry, Bro-
adbent & Otley (1995) menar att definitionen av styrning inte gar att applicera di-
rekt pa organisatorisk styrning, men att denna definition av styrning kan forklara
mycket av malorienterat beteende. Berry, Broadbent & Otley (1995) citerar Morgan
(1979):

”Organismis in nature do not orientate themselves towards the achievment of given purposes or
ends: they do not orient themselves towards the goal of survival. Rather they adopt modes of beha-
vionr and organizational forms wich help them avoid certain undesirable states”.

Berry, Broadbent & Otley (1995) menar att cybernetiska styrningsmodellen dven
innefattar mojligheten till anpassning och lirande.

6.1.1 Overvakning och styrning ur ett resursberoende perspektiv

Green & Welsh (1988) gar ett steg tillbaka och ser pa varfor styrning ar onskvirt
och menar att styrning skall betraktas ur ett resursberoendeperspektiv for att forkla-
ra varfor och 1 vilka situationer styrning fungerar och kan sigas existera. De relatio-
ner som en organisation ar beroende av for att en verksamhet skall utforas eller f6r
att ett resultat och malsittningar skall uppnas betraktas da som resurser som till-
handahalls organisationen. Organisationen ir beroende av relationerna for att mal-
sattningarna skall uppnas och strivar dirfor efter att sikerstilla tillgangen till resur-
serna. Styrning dr ett sitt att garantera tillgangen till dessa resurser. Beroendet ar
dock 1 sig inte tillrickligt for initieringen av styrning 1 relationen. Fyra faktorer ir
avgorande for att inittering av styrning skall vara en bra metod att sikerstilla til-
gangen till resurserna 1 relationen. Faktorerna ar:

grad av resursheroende

osckerheten i resursflodet inom relationen

Jforutsitiningar for cybernetiske reglering’

styrningskostnaden.

De tva forsta faktorerna avser huruvida styrning ir nédvindig medan de tva senare
avser huruvida styrning ar mojlig. Grad av resursberoende avser 1 vilken grad orga-
nisationen kan uppna sina malsittningar utan de resurser som den andra parten
forser organisationen med. Ju viktigare en resurs dr for en organisation desto mer
troligt 4r det att en organisation initierar styrning. Om graden av beroende ar till-
rackligt hogt sa dr osikerheten 1 det forvintade resursflédet 1 relationen avgorande.
Nir organtsationen avgor huruvida resursflodet 1 relationen dr osikert sa beddms
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om resurserna ar tillrickliga, att resurserna har de spectella karaktiristiska som ons-
kas, att de nkommer 1 tid och kan mnhimtas med acceptabla transaktionskostnader.
Om resursflédet bedéms som osikert 1 relationen och bedéms fortsitta vara det sa
ar det troligt att organisationen initierar styrning 1 den relationen. Likasa om de
framtida resursflodet inte kan forutsigas med nagon storre precision si kan det leda
till en initiering av styrning. Saledes, nir beroendet av resurstillflédet 1 relationen ar
tillrackligt hogt och osikerhet om det framtida resursflédet foreligger sa dr det tro-
ligt att organisationen stravar efter styrning 1 relationen.

Huruvida det ar mojligt att utéva styrning beror diremot pa om forutsiattningar for
en cybernetisk reglering finns och om kostnaden for att utéva styrning dr accepta-
bel. Forutsiattningarna for cybernetisk reglering avgér om styrning skall kunna sigas
toreligga. I de fall forutsittningarna finns sa ar initiering av styrning mer trolig. Re-
surser maste diaremot hela tiden tillféras for att uppritthalla en regleringsprocess.
Otganisationen maste avgora huruvida kostnaderna f6r processen ir acceptabla och
om fordelarna med styrningen storre dn kostnaderna for styrningen och om styr-
ningskostnaderna dr fordelaktiga 1 jamforelse med andra strategier for att hantera
beroendet 1 en relation. Om kostnaden dr acceptabel och forutsittningarna finns
for cybernetisk reglering finns sa dr styrning av relationen trolig. Figur 6-1 visar hur
faktorerna dr forutsittningar for att styrning skall kunna mitieras och vara énskvird
1 en beroenderelation.

Figur 6-1. Initiering av styrning 1 en beroenderelation och bankens agerande

Hogt Osékert Forutséttning Acceptabel Fixerad Agerande: Bankens
beroende  forvintat  for cybernetisk styrkostnad ~ malséttning agerande:
resursflode styrning
Styrning av
Ja Ja Ja Ja Ja bZroen%le— Kre di_t-
relationer hantering
Gor Omstrukturera
ingenting berognde—
Nej relationer Portfsij-
hantering
Reducera
beroende

Killa: Green & Welsh (1988) med tillagg av ”bankens agerande”.

I de fall da styrning inte 4ar mojlig att initiera sa pekar Green & Welsh (1988) pa al-
ternativen till styrning. Alternativen beskrivs som reducering av beroende och om-
strukturering av beroende.
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Reducering av beroende mnnebir att organisationen reagerar pa beroende 1 ett fore-
byggande syfte genom att férindra sina malsittningar antingen genom att eliminera
beroendet eller reducera dess betydelse for maluppfyllelsen. Forutsittningen for
denna alternativa strategt att hantera en beroenderelation r att organisationen ar
beredd att dndra sina malsittningar och dirmed mte minska sitt engagemang 1 rela-
tionen ifraga. Genom att reducera beroendet sa viljer organisationen att ndja sig
med ett mindre utbyte an det skulle kunna haft. Ingen styrning 1 egentlig mening
har dock utovats. Det andra alternativet till styrning ar omstrukturering av beroen-
de. Omstrukturering av beroende tnnebir att en typ av beroenderelationer byts ut
mot en annan. Den nya beroenderelationen kan vara mer limpad f6r cybernetisk
reglering och/eller mindre kostsam att reglera. Vidare kan den nya relationen vara
sadan att den ej behover regleras. Omstrukturering mnebir att organisationen inte
forandrar sina malsattningar eller minskar sitt engagemang 1 resursen som relatio-
nen tillfér. Omstrukturering av beroende innebir dock mngen styrning ur ett cyber-
netiskt perspektiv.

Resonemanget kan appliceras pa risker 1 bankverksamhet och bankens méjligheter
att paverka den totala risken 1 banken, se Figur 1-1. Styrning av en beroenderelation
innebir bankens hantering av enskilda krediter som 1 denna avhandling fokuserar
pa bankens uppfoljande kredithantering. Omstrukturering av beroenderelationer
och reducering av beroende kan sidgas utgoras av bankens hantering av krediter pa
portfsljniva.

6.1.2 'Tva prnciper f6r 6vervakning och styrning

Mintzberg (1983) sirskiljer pa tva fundamentala styrsystem. Ett som fokuserar pa
reglering av resultat och ett som syftar till att reglera beteende. Den forsta formen
avser en Overvakning av resultatet av ett handlande och benimns prestationsstyz-
ning medan den andra formen avser kommande handlingar varfér den benimns
handlingsplanering. En parallell kan dras till reaktiv och proaktiv styrning da pres-
tationsstyrning kan ses som en reakttv styrning, dir atgirder vidtages om en viss
prestation ej uppnas, medan handlingsplanering kan ses som proaktiv styrning dir
styrningen syftar till ett visst beteende for att uppna ett visst resultat.

Aven Ouchi & Maguire (1975) gor 1 princip samma distinktion mellan tva principer
tor organisatorisk styrning: beteendebaserad styrning och resultatbaserad styrning,
Resultatbaserad styrning uppkommer 1 situationer dir det finns behov av att kunna
visa upp trovirdiga belidgg for att en viss prestation medan beteendebaserad styr-
ning dr relaterad till situationer dir sambandet mellan beteende och resultat édr tyd-
ligt och det dr mojligt att utfirda instruktioner. Oucht & Maguire (1975) menar att
de tva principerna inte ar substitut utan dr oberoende av varandra. Substitution

3 Se Biickstrom (1998) for en genomgéng av bankens majligheter till diversifiering och hantering av risker pa
portfoljniva samt figur Figur 1-1 som visar olika nivaer pa risker i bankkverksamhet.
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mellan de tva formerna av styrning kan endast ske under speciella férutsittningar:
nir malen dr tydliga och sambandet mellan beteende och resultat dr helt entydigt.
Om inte malen ir 6verenskomna si kan inte resultatbaserad styrning anvindas pa
ett trovirdigt sitt. Om sambandet mellan beteende och resultat dr okint sa fyller
inte en beteendebaserad styrning nagon funktion da det ritta beteendet inte dr kint.

Sambandet mellan beteende och resultat 4r dock imnte alltid entydigt. Manga verk-
samheter kan genomforas pa olika sitt med samma utfall. Att mita beteende 1 en
verksamhet for att sikerstilla att ett visst 6nskvirt resultat uppnas blir da inte enty-
digt. Om 1stillet resultatet mits sa giller det att hitta en resultatvariabel som ir rele-
vant. Aven om resultatvariabeln betraktas som relevant ir det inte sikert att ett en-
tydigt samband finns mellan resultat och beteende. Sambandet kan innehalla sto-
kastiska element som ligger utanfor verksamhetens kontroll. Ett beteende kan via
det icke-entydiga sambandet ge ett resultat som varterar. Att 6vervaka beteende 1n-
nebir saledes en osikerhet om vilket resultat beteendet kommer att leda till. Om-
vint giller att ett visst resultat innebiéra att agentens beteende kan ha varterat. For-
utsittningarna ir saledes avgorande for hur styrningen kan utformas (Ouchi, 1979).
Mojligheten att 6vervaka och mita ett resultat dr en forutsittning. Forstaelse av
sambandet mellan ett visst beteende och ett visst resultat dr ocksa viktigt.

6.1.3 Forutsittningar for beteende- och resultatbaserad 6vervakning

Oucht & Maguire (1975) menar att de tva formerna av styrning ar 1 viss utstrack-
ning oberoende av varandra och ej helt utbytbara diarfor att de anvinds 1 olika situ-
ationer. Forfattarna stiller upp tre hypoteser:

- anvandningen av beteendebaserad styrning forvintas oka da forstdelsen [or sambandet mellan
beteende och resultat okar

- anvdndningen av resultatbaserad styrning kan forvintas dka dd bebovet av kvantifierbara,
trovérdiga mdtt pa prestation okar

- beteende- och resultatbaserad styrning forvintas vara oberoende av varandra.

En generell styransats kan formas utifran ovan med utgangspunkt 1 en uppdragsre-
lation. Principalen kan 1 sin dvervakning av agenten antingen Overvaka och styra
agentens beteende 1 verksamheten eller det resultat som verksamheten genererar.
Sambandet mellan de atgirder som vidtages 1 en verksamhet (beteendet) och det
ckonomiska utfall som verksamheten producerar (resultat) kan vara entydigt. Om
principalen kinner sambandet sa kan dirmed principalen 1 sin Svervakning av
agenten vilja att antingen 6vervaka det resultat som verksamheten genererar eller
agentens beteende. I och med att sambandet ar kint sa kan principalen avgora hu-
ruvida agenten agerar 1 principalens intresse oavsett om resultatet overvakas eller
agentens beteende 6vervakas (Rapp & Thorstenson, 1994). Figur 6-2 visar hur skil-
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da forutsittningar, osikerheten 1 resultatutfall och kinnedom om transformations-
processen, dvs. sambandet mellan beteende och resultat, paverkar mojligheten till
utformningen principalens 6vervakning och styrning av agenten (Eisenhardt, 1985).

Figur 6-2. Skilda férutsittningar paverkar val av styrprincip

Kinnedom om transformationsprocessen

Resultatets Fullstindig Ofullstindig
métbarhet
.. Beteende- eller resultatbaserad Resultatbaserad
Hog ) : : . . _
overvakning och styrning overvakning och styrning
Lig ) Betee.ndebaserad . Ritual
overvakning och styrning

Killa: Eisenhardt, 1985.

I de fall da verksamhetens resultat 4r mitbart 4r det mojligt att anvinda nagon form
av resultatbaserad styrning. For att anvinda beteendebaserad styrning maste princi-
palen ha kinnedom om vilket beteende som leder fram till det 6nskade resultatet. I
de fall dir varken resultatet 4r mitbart eller transformationsprocessen dr entydig
talar man om socialisering eller klanstyrning. Styrningen bestar av ett antal gemen-
samma sociala faktorer saisom virden, normer och traditioner. Ritualer styr verk-
samheten och malkonflikten mellan parterna ar obefintlig. Beteende- eller resultato-
rienterade kontrakt kan ej anvindas och ar heller ¢j nédvindiga.

6.2 Villkor i laneavtal efter kategori och styrprincip

Principerna 61 styrning kan appliceras pa bankens anvindning av villkor 1 laneavtal
1 uppdragsrelationen bank-foretag. I situationer dir fullstindig information om f6-
retagets beteende ¢j foreligger finns tva alternativa 16sningar f6r banken vid ut-
formningen av laneavtalet mellan parterna. Det ena dr att basera 6verenskommel-
sen pa foretagets resultat och det andra dr 6vervaka foretagets beteende. Lanevill-
koren blir en form av mformationssystem vars roll dr att [6pande férse banken
med information genom att 1dentifiera, mita och rapportera om foretagets resultat
och beteende. Informationssystemet 6kar dirmed bankens kinnedom om foreta-
gets resultat och beteende och pa det viset nirmas en situation dir fullstindig in-
formation foreligger.

Lanevillkor kategoriseras ofta som positiva eller negativa (Beneish & Press, 1993,
Malitz, 1994, Prowse, 1997 och Ross, 1993). Positiva lanevillkor foreskriver specifi-
ka handlingar som féretaget gar med pa att utfoéra eller Gverenskommelser om att
foretaget skall uppritthalla nyckeltal pa en viss niva. Negativa lanevillkor begrinsar
eller forbjuder foretaget att vidtaga vissa atgarder. Villkor 1 lan kan exempelvis vara
krav pa att vissa redovisningsbaserade nyckeltal skall vara uppfyllda eller icke redo-
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visningsbaserade restriktioner som begrinsar eller foreskriver foretagets beteende 1
vissa avseenden. Rapportering till banken dr ett exempel pa ett foreskrivande vill-

kor.

6.2.1 Lanevillkor indelade 1 kategorter

Olika typer av lanevillkor forekommer 1 laneavtal vid kreditgivning till foretag.
Manga av villkoren 4r gemensamma bade for vanliga bankkrediter (Citron, 1992a),
bankkrediter vid kreditgivning till hogt belanade foretagsforviry (Citron, Robbie &
Wright, 1997) och publika krediter (Smith & Warner, 1979, Malitz, 1994). En 6ver-
gripande uppdelning av villkor dr redovisningsbaserade villkor och icke redovis-
ningsbaserade villkor som utgar fran huruvida féretagets finansiella redovisning ar
grunden for villkoren eller inte. Icke redovisningsbaserade villkor 1 publika krediter
kan indelas 1 kategorterna fortroendeskapande-, utdelnings-, finansierings- och pro-
duktions/investeringsvillkor (Smith & Warner, 1979).

Redovisningsbaserade villkor utgar fran foretagets redovisning och utgdrs av olika fi-
nanstella nyckeltal. Krav pa vissa nivaer 1 nyckeltalen stills upp 1 villkor som ofta
uttrycks som finanstella kvoter eller nommella miniminivaer med utgangspunkt 1
foretagets resultat- och balansrikning. En uppfoljning av att nivaerna uppritthalls
sker regelbundet av banken som genom wvillkoren observerar foretagets finansiella
utveckling (Broome’, Elmér & Nylén, 1998).

Fortroendeskapande villkor avser krav pa rapportering fran foretaget till banken som
kan innehalla bade finansiell- och icke-finansiell information. Aven villkor som spe-
cificerar vilka redovisningsprinciper som skall anvindas férekommer samt krav pa
att miljolagar och andra lagar som omfattar affirsverksamhet efterlevs, krav pa att
nodvindiga tillstand finns och efterlevs och krav pa dgarstrukturen, forsikringar
och liknande. Vidare omfattar villkoren krav pa pertodiska utlatande fran foretaget
om att villkor f6ljs och redogorelser f6r omstindigheter om villkor brutits. Krav pa
utlatanden om att villkor f6ljs kan utformas sa att utlatandet skall goras av tredje
part, exempelvis av foretagets revisor (Smith & Warner, 1979).

Finansieringsvilleor innebir restriktioner pa foretagets mojligheter till skuldsittning 1
form av nya krediter med eller utan sikerhet samt leasing eller sale lease-back finan-
stering samt restriktioner avseende prioritering av nya skulder. Villkoren kan inne-
bara att om nya skulder upptas skall de befintliga skulderna fa samma eller hogre
proritet. Villkoren kan ocksa mnebira foérbud mot upptagandet av nya skulder
(Smith & Warner, 1979). Till denna kategori kan ocksa villkor féras som innebir att
om nagon av foretagets eventuella 6vriga krediter sigs upp sa kan krediten med
detta villkor ocksa sigas upp for omedelbar betalning.

Utdelningsvillleor innebir restriktioner 1 foretagets mojlighet att ge utdelning till dgar-
na. Villkoren innebir ocksa restriktioner avseende aterkép av aktier som 1 princip ar
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att jamstilla med en utdelning (Smith & Warner, 1979). Villkor kan utformas an-
tingen som ett forbud mot utdelning eller aterkdp av aktier eller begrinsa utdel-
ningen till vissa nivaer (Malitz, 1994).

Investerings-/ produktionsvillkor innebir restriktioner kring vilken typ av investeringar
eller projekt som foretaget tillats genomfora samt restriktioner avseende forsilj-
ningar av tillgangar. Restriktioner kan dven omfatta forvirv av aktier 1 andra fore-
tag. Avyttringsvillkor kan innebira krav pa att foretaget 1 olika stor omfattning skall
amortera av lan om vissa tillgangar siljs. Villkoren avser typiskt storre investeringar
eller forsiljningar som inte dr en del av féretagets normala verksamhet. Restriktio-
ner avseende panter och sikerheter kopplade till skulder ir en del av investerings-
/produktionsvillkor di foretaget inte kan avyttra pantsatta tillgangar utan lingiva-
rens medgivande (Smith & Warner, 1979). Villkor avseende sikerheter och panter
kan ocksa vara atagande fran foretaget att inte stilla sikerhet for framtida krediter
eller att inte géra det utan att samtidigt lata sikerheten med samma ritt att gilla be-
fintlig kredit (Malitz, 1994). Investerings-/produktionsvillkor kan ocksa innebira
krav pa att foretaget skall uppritthilla vissa nivaer pa rorelsekapitalet (Smith &
Warner, 1979).

Villkor specifikea for hist belinade foretagsforvary avser villkor som behandlar atgirder
om nyckelpersoner 1 foretaget drabbas av sjukdom och restriktioner avseende pre-
mier avseende nyckelpersoners forsikringar. Vidare omfattas kategorin av villkor
som avser restriktioner pa foretagsledningens ersittningar och villkor avseende for-
andringar 1 foretagets dgarstruktur. Ytterligare ett villkor som dr specifikt f6r hogt
belanade foretagstorviry ar krav pa att foretagets hela bankengagemang skall flyttas
over till den kreditgivande banken (Citron, Robbie & Wright, 1997).**

6.2.2 Lanevillkor indelade efter styrprincip

Ytterligare en dimension av villkor kan ldgeas till analysen genom att relatera villkor
till de styrprinciper som diskuterats ovan. Redovisningsbaserade villkor kan ses som
en foljd av bankens behov av att pa trovirdiga grunder kunna folja upp att ett visst
resultat presteras 1 foretaget och diarmed vara en form av resultatbaserad overvak-
ning och styrning. Ovriga villkor, icke redovisningsbaserade, kan betraktas som be-
teendebaserad dvervakning och styrning. Banken uppfattar att det finns ett sam-
band mellan féretagets beteende och resultat och att det dirmed dr mojligt att ut-
forma villkor 1 form av restriktioner och krav pa foretagets beteende.

Genom att indela villkoren 1 resultat- respektive beteendebaserade villkor uppnas
tva saker. For det forsta betonas vikten av att de resultatbaserade villkoren utfor-

3 Villkoren som tas upp hir skall ses i skenet av att de specifikt avser MBO:s, dvs. hogt beldnade foretagsfor-
viry dir foretagets ledning ocksa dr investerare vilket forklarar varfor villkoren till stor del avser férhallanden
rorande foretagsledningen och nyckelpersoner i foretaget.
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mas pa ett sadant sitt att de speglar en finansiell utveckling 1 féretaget som pa ett
adekvat sitt svarar mot bankens malsittning om en siker och hég avkastning 1 f6-
retaget och dirmed att foretaget ar kreditvirdigt. For det andra fokuserar en sadan
indelning pa det faktum att de restriktioner och krav som stills pa foretaget via de
beteendebaserade villkoren avser handlingar och beteende 1 féretaget som har sett
samband med foéretagets kreditvirdighet. Om sambandet mellan foretagets beteen-
de och kreditvardighet dr okint sa fyller inte de beteendebaserade villkoren nagon
funktion.

Tabell 6-1. Lanevillkor efter kategori och styrprincip.

Kategori Lanevillkor Styrprincip

Redovisningsbaserade Skuldtjanstkvot3s Resultat
Resultatbaserad rintetiackningsgrad
Kassaflédesbaserad rintetickningsgrad
Rantetdckningsgrad efter investeringar
Kassaflode 1 relation till totala skulder
Rérelsekapital

Marginaler

Kapitalomsittning

Kassalikviditet

Balanslikviditet

Aldersstuktur pa fordringar
Skuldsattningsgrad

Fortroendeskapande Finansiell rapportering Beteende
Bekriftelse om villkors uppfyllnad
Redovisningsprinciper

Miljslagar och andra lagar
Forsakringar

Skatteskulder

Finansiering Leasing och sale lease-back Beteende
Nya lan

Prioritet pa lan

Korsvis uppsagningsritt

Utdelning Utdelning Beteende
Aterk('jp av aktier

Produktion/Investering Forsdljning av tillgangar Beteende
Option pa ytterligare panter och sikerheter
Investeringar

Forviry och fusioner

Specifikt for hogt belanade £6- Ersittningar till ledning Beteende
retagsforvirv Policy avs. nyckelpersoner
Overforing av bankengagemang
Agarforhallanden

3 Rorelseresultat fore avskrivningar med avdrag for investeringar och skatt samt justerat for forandringar i
rorelsekapital i relation till nettokostnadsréntor och amorteringar.
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Tabell 6-1, ovan, visar en uppstillning av vanligt férekommande villkor 1 laneavtal
(Citron, 1992a, Citron, Robbie & Wright, 1997, Smith & Warner, 1979 samt Malitz,
1994)* indelade efter kategorierna redovisningsbaserade, fortroendeskapande, fi-
nansiering, utdelning och produktion/investering och villkor specifika f6r hogt
belanade foretagsforvirvy samt indelade efter styrprinciperna resultat- och beteen-
debaserad 6vervakning och styrning.

6.3 Lanevillkor och uppdragsrelaterade kostnader

I finansteringskontrakt uttrycks lanevillkor som avser att mojliggdéra banken en
overvakning och styrning av foretaget (Smith, 1993). Lanevillkoren ar avsedda att
minska de kostnader som uppkommer 1 en uppdragsrelation och ar ett uttryck for
bankens vilja att minska den mnformationsasymmetri som rader 1 uppdragsrelationen
samt Overvaka och styra risken eller de uppdragsrelaterade kostnaderna 1 relationen
med foretaget. Smith & Warner (1979) menar att férekomsten av villkor 1 laneavtal
existerar, och funnits i hundratals ar, for att de representerar ett effektivt kontrakt.”
Smith & Warner (1979) hanvisar dock till Miller (1977) som menar att lanevillkor
kan existera utan att vara ett resultat av en effektiv marknad sa linge deras paverkan
ar neutral. Villkor 1 1an som inte har nagon paverkan kan dirfor existera 1 odndlig-
het. Smith & Warner (1979) menar att villkor 1 1an bidrar till att minska de upp-
dragsrelaterade kostnaderna men att de ocksa ger upphov till kostnader, framforallt
alternativkostnader, da lanevillkor mnebir restriktioner pa foretagets handlingar.

6.3.1 Bankens 6vervakning och reducering av uppdragsrelaterade kostnader

Kvantitativa studier som analyserar uppdragsrelaterade kostnader 1 foretaget visar
ett samband mellan en banks 6vervakning och reducerade uppdragsrelaterade kost-
nader (Ang, Cole & Wuh Lin, 2000, Krishnaswami, Spindt & Subramaniam, 1999,
Morgan, 1993)*®.

3% Inga svenska studier har identifierats. Citrons (1992a) studie genomfordes i England och baseras pi 38
stycken generella laneavtal och mallar till laneavtal. Citron, Wright & Robbies (1997) studie genomfordes i
England och baseras pa 22 brevenkiter och intervjuer med personer specialiserade pa kreditgivning till hogt
belanade foretagsforvirv. Smith & Warners (1979) studie baseras pa ett stickprov om 87 publika rintebédrande
papper ("public issues of debt”) utgivna i USA under perioden ar 1974 och ar 1975. Malitzs (1994) studie base-
ras pa ett stickprov om 414 amerikanska foretagobligationer (”corporate bonds”) utgivna mellan ar 1969 och
ar 1992. Inte alla redovisningsbaserade villkor som ndmndes i de tva forstnimnda studierna tas med utan en-
dast de vanligaste. Vissa icke redovisningsbaserade villkor som endast dr tillimpliga pa publika skulder ute-
limnas ocksa. Exempel dr pa sadana villkor dr krav pa bildandet av en fond for att aterbetala lanet vid forfal-
lotidpunkten och villkor kopplade till en extern rating av den publika skulden.

37 Smith & Warner (1979) undersdker explicit 1anevillkor i “bonds”, obligationer vilka omsitts pd en marknad.
Forfattarna papekar att lanevillkor i ”privately placed debt”, exempelvis banklan, 4r mer restriktiva 4n lanevill-
kor i obligationer och att orsaken kan vara att banklan, med en enda ldngivare, littare kan omforhandlas och
till en ldgre kostnad. Banklan antags dirfor férekomma i storre utstrickning ju mer riskfylld investeringen &r.
38 Ang, Cole & Wuh Lins (2000) studie omfattar 1.708 mindre amerikanska foretag ar 1992. Morgans (1993)
studie avser 135 stycken mindre amerikanska foretag.
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Ang, Cole & Wuh Lin (2000) visar att en banks 6vervakning forhindrar substitution
av tillgaingar”, himmar foretagslednings éverkonsumtion av férmaner, gor att £6-
retaget drivs mer effektivt och anvinder tillgangar pa ett battre sitt for att forbéttra
foretagets finansiella utveckling.*

Krishnaswami, Spindt & Subramaniam (1999)* visar att féretag med en hogre risk
for oaktsamt beteende och uppdragsrelaterade kostnader har hoégre andel banklan
och en mindre andel publika rintebirande virdepapper dn foretag med ligre risk
och uppdragsrelaterade kostnader och att detta dven giller féretag som har tillgang
bade till den publika och privata kreditmarknaden. Speciellt foretag med tillvixt-
moiligheter gynnas av bankens &vervakning och viljer banklan framfér publika
skulder. Forklaringen ar att banklan medfor restriktiva villkor och omfattande 6ver-
vakning av foretaget vilket reducerar de uppdragsrelaterade kostnaderna.

Morgan (1993)* visar specifikt att foretag med banklan som omfattar villkor ir
mindre begrinsade avseende genomférandet av investeringar, till f6ljd av brist pa
likviditet, an foretag med banklan som inte omfattar villkor och att féretag med
sadana banklan ir lika begrinsade som féretag utan banklan. Morgan (1993) menar
att risken med banklan dr att ett foretag antingen genomfor alltfor riskfyllda inves-
teringar eller viljer att avsta fran 16nsamma investeringar. Villkor medf6r att banken
och foretaget genomfor forhandlingar och att det 1 férhandlingar framkommer hu-
ruvida banken kan acceptera investeringen eller inte och dirmed ger foretaget till-
gang till likviditet att endast genomfora 16nsamma investergar. Darmed reducerar
villkor de uppdragsrelaterade kostnaderna som skulle uppsta om foéretaget inte ge-
nomforde l6nsamma eller for riskfyllda mnvesteringar.

6.3.2 Villkorsrelaterade kostnader

Aven om villkor reducerar villkorsrelaterade kostnader si medfér ocksa villkor nya
kostnader. Kahan & Yermack (1998)" visar att emitteringen av konvertibla skulde-
brev nistan aldrig mnnehiller begrinsade villkor jamfért med rintebirande virde-
papper utan mojlighet till konvertering, Kahan & Yermack (1998) forklarar detta
med att villkor 1 rintebirande virdepapper som emitteras av foretag ar tinkta att
begrinsa uppdragsrelaterade kostnader men att de samtidigt kan vara begrinsande
och verka himmande pa foretagets handlingsutrymme. Spectellt uttalat 4r detta 1
foretag dir goda investeringsmojligheter foreligger och tillvixtmoiligheterna dr go-

%% Se stycke 4.1.2 ”Skuldsittning och konflikt mellan aktieigare och langivare”.

40 Ang, Cole & Wuh Lin (2000) hinvisar vidare till Petersen & Rajan (1994), Berger & Udell (1995) och Cole
(1998) som visar att relationen bank-foretag genererar virdefull information om foretagets kreditvirdighet.

*! Krishnaswami, Spindt & Subramaniams (1999) studie omfattar 297 storre noterade amerikanska foretags
finansieringsstruktur perioden ar 1987 till ar 1993.

> Morgans (1993) studie omfattar 135 mindre amerikanska tillverkande foretag med banklan utan repektive
med villkor samt foretag utan banklan.

* Kahan & Yermack (1998) omfattar 192 emitterade rintebirande virdepapper med och utan majlighet till
konvertering ar 1993 och 1994 i USA.
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da. Lanevillkor som medfor ett begrinsat handlingsuttymme medfor darfér dkade
uppdragsrelaterade kostnader genom att sitta grinser for foretaget. Foretag med
goda tillvixt mojligheter valjer dirfor att emittera konvertibla skuldebrev, utan vill-
kor, framfor rintebirande virdepapper, utan maojlighet till konvertering, men med
restriktiva villkor.*

Beneish & Press (19952)" visar i en undersokning att nya restriktiva villkor 1 lane-
avtal, som resultat av att foretag brutit mot befintliga lanevillkor, kan paverka fore-
tagets mojligheter att utnyttja mvesteringsméjligheter och att sadana lanevillkor kan
medféra kostnader 1 form av negativ paverkan pa aktickursen. Malitz (1994) menar
att lanevillkor 4r utformade for att kontrollera intressekonflikten mellan aktiedgare
och langivare och for att skydda langivaren fran att drabbas av forluster. Samtidigt
kan lanevillkor verka himmande pa foretagets flexibilitet och férmaga att anpassa
sig till framtida forindringar. Lanevillkor dr dirfor mnte utan kostnad. Malitz (1994)
papekar att utformningen av specifika lanevillkor darfoér dr beroende av foretagets
karaktir.*

Betlin & Loeys (1988) stiller upp en modell dir mdividuella aktérer pa kreditmark-
naden till en lag kostnad kan observera indikatorer om foretagets framtida f6rmaga
att betala 1igen fordran. Indikatorerna kan exempelvis vara fmansiella nyckeltal som
anvinds for att mita foretagets finansiella tillstand. Indikatorerna dr dock mnte sta-
bila 1 det avseendet att de med sikerhet kan pavisa foretagets framtida betalnings-
formaga. 1 modellen antags att villkor 1 laneavtal skrivs som funktioner av dessa
nyckeltal. Foretagets oférmaga att leva upp till lanevillkoren leder till att lanet sags
upp. Villkoren 1 laneavtalet dr saledes baserade pa imperfekta indikatorer, vilket le-
der till att alla beslut om att siga upp lan mte blir effektiva. Lanevillkoren 1 lanen
tenderar diarmed att bli for strikta eller f6r milda. For strikta lanevillkor leder till en
Overdriven uppsigning av lan medan alltfér milda lanevillkor leder till att f6r manga
daliga projekt tillats fortsitta. En mer genomgripande analys av foretagen skulle
torse kreditgivaren med ytterligare information om féretagets aterbetalningsférma-
ga och besluten skulle dirmed bli mer effektiva. Ytterligare nformation ar dock
kostsam. Betlin & Loeys (1988) betonar skillnaden mellan redovisningsinformation,
som ofta kan insamlas till lag kostnad, och detaljerad information rérande foreta-
gets utsikter som endast kan insamlas genom en kostsam overvakning. Indikatorns
stabilitet, eller formaga att visa ett foretags betalningsférmaga, ar viktig. 1 de fall
lanevillkoret 4r baserat pa en indikator och dir indikatorns stabilitet 4r god, dvs.

* Resonemanget som fors 4r att mojlighet till konvertering ersitter behovet av villkor. Placerare har, genom
sitt potentiella 4gande, samma malsittning som foretagets dgare, och behover ddrmed inte sitta restriktioner pa
foretaget.

* Beneish & Press (1995a) studie omfattar 87 amerikanska foretag som i arsredovisning rapporterat att de
brutit mot villkor i laneavtal under aren 1983-1987.

4 Malitz (1994) behandlar, i likhet med Smith & Warner (1979), explicit lanevillkor i obligationer vilka om-
sdtts pa en marknad.
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slutsatser om foretagets betalningsformaga kan dras fran indikatorn, sa ir de lane-
former som ir kinsliga f6r denna information mer limpade, dvs. lan med strikta
lanevillkor. Modellen visar aven att vid en 6kning av det forvintade resultatet av bra
projekt eller en minskning av likvidationsvirdet av ett projekt sa 6kar limpligheten
av lan med mindre strikta lanevillkor. Orsaken till detta ar att 1 projekt med relativt
lagt likvidationsvirde medfor striktare lanevillkor eller en 6vervakning av verksam-
heten mget extra virde eftersom en likvidation dnda mte medfér nagra storre vins-
ter.

Ross (1993) menar att lanevillkor kan reducera, men inte eliminera, uppdragsrelate-
rade kostnader som foljer av en 6kad skuldsittning. En kredittagare kan 1 princip
vilja mellan att mte lana kapital, lana kapital utan lanevillkor eller lana kapital med
lanevillkor. Att inte lana kapital ar ett dyrt sitt att undvika kostnader eftersom lanat
kapital dr billigt tack vare skatterabatten som féljer. I valet mellan lanat kapital med
eller utan lanevillkor menar Ross (1993) att lanat kapital utan lanevillkor 4r dyrare
an lanat kapital med lanevillkor under foérutsittning att lanevillkoren utformas sa att
inga kostnader drabbar kredittagaren.

Williamson (1988) betonar transaktionskostnaderna och menar att férdelen med
skuldsittning dr de enkla och icke kostsamma regler som ett finansieringskontrakt
innebdr och som ett foretag maste leva upp till. De forpliktelser som skuldsittning
medfor ar regelbundna rinte- och amorteringsbetalningar, uppfyllandet av vissa
likviditetskrav samt sikerhet. Om allt gar bra sa betalas ranta och amorteringar utan
problem. Nackdelar med extern finanstering uppstar vid en betalningsinstillelse. En
finanstering forknippad med forpliktelser kan ibland leda till att lan sdgs upp och
tillgangar likvideras 1 fall da tillgangarnas egentligen virde dr hogre 1 en fortsatt
verksamhet. Reglerna kan dven innebdra kompromisser som medfor att virdeho-
jande beslut mte kan genomfoéras. Utrymmet f6r en mer avvigd bedomning av till-
gangarnas virde finns inte 1 en regelbaserad forvaltning av krediten. Finansiering
med eget kapital medfér diremot en mer férlatande och anpassningsbar férvaltning
av tillgangarna som mnebidr en storre urskiljningsférmaga att avgora huruvida till-
gangarna har ett storre alternativt virde utanfér verksamheten eller 1 en fortsatt
verksamhet. Fimansiering med eget kapital innebir en ligre turordning till avkast-
ningen som tillgangarna genererar bade da verksamheten drivs vidare och 1 fall av
likvidering. Vidare innebir finansiering med eget kapital ett kontrakt som stricker
sig genom foretagets hela livscykel. En styrelse har rittigheter att till- och avsitta
foretagets ledning, bestimma dess ersittning och har tillgang till intern mformation
om féretagets verksamhet och framtidsutsikter samt kan avgora vilka investeringar
och planer som skall implementeras mnan de sitts 1 kraft. En storre insyn 1 verk-
samheten finns samt en strivan och mojlighet att fortsiatta verksamheten 1 de fall
problem uppstar. Forvaltningen som det egna kapitalet ger upphov till 4r didremot
mer kostsam 4n den regelbaserade dversynen som extern finansiering medfor. Wil-
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liamson (1988) menar att 1 de fall finansieringen avser tillgangar som har ett alter-
nativt virde sa skall extern finansiering anvindas medan finansiering med eget ka-
pital skall ske 1 de fall tillgangarna inte har ett alternativt virde utanfér den verk-
samhet dir de anvinds.

Citron, Robbte & Wright (1997) pekar pa att lanevillkor bestar av bade redovis-
ningsbaserade lanevillkor och icke redovisningsbaserade lanevillkor. For att lanevill-
koren skall kunna fungera som &vervakning och styrning av risken f6r oaktsamhet
sa krivs det att lanevillkoren utformas pa ett sadant sitt att informationen fran f6-
retaget inkommer opaverkad av foretaget samt att det finns mdjlighet till limpliga
atgiarder som kan sittas m 1 tid nir lanevillkor inte eftetlevs. Smith (1993) uttrycker
det sa att lanevillkorens f6rmaga att mmska kostnaderna tillfaller lantagaren da lanet
blir billigare ur kredittagarens synvinkel. Samtidigt mnnebir lanevillkoren restriktio-
ner pa foretaget. Utformningen av lanevillkor mnebdr dirfér en avvigning mellan
billigare finansiering och minskad handlingsfrihet. Tabell 6-2 4t en sammanstillning
av de olika forfattarnas syn pa f6r- och nackdelar med villkor 1 laneavtal.

Tabell 6-2. Villkorsrelaterade kostnader

Forfattare

Fordel med lanevillkor

Kostnad med lanevillkor

Smith & Warner , 1979

Reducerar uppdragsrelaterade kost-
nader

Okar alternativkostnaden p.ga. restrik-
tioner pa foretagets handlingsutrymme

Berlin & Loeys, 1988

Ger information om foretagets ater-
betalningsformaga

Ineffektiv uppsiagning av lan

Williamson, 1988

Lag forvaltningskostnad

Ineffektiva likvideringsbeslut

Morgan, 1993

Reducerar uppdragsrelaterade kost-
nader

Ross, 1993

Ritt utformade lanevillkor reducerar
uppdragsrelaterade kostnader som
foljer av 6kad skuldsittning

Malitz, 1994

Motverkar substitution av tillgangar
och underinvestering

Begrinsar foretagets flexibilitet och
foretages formaga att reagera pa fram-
tida forandringar

Beneish & Press, 1995a

Okad kontroll at langivaren

Minskar foretagets mojlighet att ut-
nyttja goda investeringsmdjligheter

Citron, Robbie & Wright, 1997

Moijliggdr dvervakning och styrning
av foretaget

Kahan & Yermack, 1998

Begrinsar foretagets handlingsformaga

Krishnaswami, Spindt & Subra-
maniam, 1999

Reducerar uppdragsrelaterade kost-
nader

Ang, Cole & Wuh Lin, 2000

Reducerar uppdragsrelaterade kost-
nader
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6.4 Overvakning och styrning i uppdragsrelationen bank—foretag

Banken ir beroende av ett kreditvirdigt foretag for att fa avkastning pa det kapital
banken satsat. Foretagets aterbetalningsférmaga ligger 1 dess framtida utveckling
och ir darfor férknippad med en osikerhet. Féljden av att banken ar beroende av
foretagets framtida betalningsformaga ar att banken strivar efter att 6vervaka och
styra foretaget med villkor 1 laneavtal. Forutsittningarna for styrning maste da fore-
ligga. Kostnaden for évervakning och styrning far inte heller 6verstiga nyttan. La-
nevillkor ar ett sitt att reducera de uppdragsrelaterade kostnaderna 1 relationen
bank—foretag. En avvigning maste dock goras mellan reduktionen av uppdragsre-
laterade kostnader och specifika uppdragsrelaterade kostnader hinforig till an-
vindningen av villkor. Alternativen till styrning 1 enskilda krediter ar att banken fo1-
soker omstrukturera eller reducera beroendet av enskilda krediter genom portfol;-
hantering. Overvakning och styrning kan vara resultat- eller beteendebaserad vilket
ocksa giller de lanevillkor som sitts upp av banken. En indelning av lanevillkoren 1
dessa tva kategorier ar darfoér moilig,

Figur 6-3. Bankens dvervakning och styrning 1 form av villkor
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Bankens 6vervakning och styrning 1 uppdragsrelationen 1 form av villkor 1 laneavtal
visas 1 uppdragsrelationen bank — foretag, se Figur 6-3 ovan. I modellen 6ver upp-
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dragsrelationen bank — foretag har tva delar, som 1 tidigare kapitel benimnts foreta-
gets handlingsalternativ och verksamhet 1stillet betecknats med bezeende och resultat.
Genom att andra benimningen poingteras de tva styrprinciperna, beteendebaserad
och resultatbaserad dvervakning och styrning som anvands vid utformningen av /line-
villkor 1 avtal. Beteende betecknar foretagets olika handlingsalternativ. Villkor utfor-
mas for att overvaka men ocksa styra foretagets beteende 1 uppdragsrelationen.
Med resultat avses det resultat som verksamheten genererar och som till viss del ar
beroende pa foretagets beteende men ocksa framtida tillstand. Bade beteendebase-
rade villkor och resultatbaserade villkor ger banken information om foretaget och
ger den bild av foretaget som 1 sin tur paverkar bankens riskuppfattning. M6jlighe-
ten att styra foretagets beteende 1 form av de beteendebaserade villkor som anvinds
bidrar ocksa till att banken uppfattar risken som ligre in om den moijligheten till
paverkan inte funnits.
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DEL III. INTERVJUER






7 INTERVJUER VID SPECIALISERADE BANKAVDELNINGAR

Kapitlet aterger intervjuer som genomforts i samband med besok vid tre specialavdelningar for
Sforvirvsfinansiering vid svenska banker. Kapitlet syftar till att ge en generell bild av hur en bank
resonerar fering villkor i laneavtal vid kreditgivning till hogt belanade foretagsforvire.

7.1 Bankens malsittning och riskbedémning®’

Vid tillfillet f6r respektive besok bestod de tre spectalavdelningarna av fem, sju re-
spektive atta personer. Vid en av avdelningarna var mer an hilften av personalen
baserade 1 London medan personalen vid de 6vriga tva avdelningarna 1 sin helhet
var stationerade 1 Stockholm. Avdelningarna har alla bildats ar 1996 eller senare.

Ingen av avdelningarna vill uppge exakt hur avdelningens engagemang ser ut eller
hur manga krediter som beviljas per ar. Avdelningarnas engagemang anges dock
uppga till maximalt tio till femton krediter per ar. Diart mnkluderas transaktioner av
alla typer dvs. transaktioner dir avdelningarna fungerar som huvudkreditgivare samt
transaktioner dir avdelningarna deltar 1 kreditgivning arrangerad under ledning av
andra banker som kan vara bade svenska och utlindska. Skillnaden 1 det arliga en-
gagemanget mellan avdelningarna varierar mycket delvis till f6ljd av att avdelning-
arna funnits olika linge.

Storleken pa krediterna uppges vartera fran cirka 100 miljoner upp till cirka en mul-
jard kronor. Det storsta engagemanget som niamnts uppgar till 5,9 miljarder. Mind-
re krediter hanteras normalt av andra avdelningar inom respektive bank. Avdel-
ningarnas kunder utgors primirt av de stora svenska riskkapitalbolagen som exem-
pelvis Industri Kapital, Nordic Capital, EQT och Procuritas samt utlindska mot-
svarigheter.

Tva av avdelningarna ger 1 dagsliget krediter 1 form av lan med olika 16ptid medan
den tredje avdelningen dven ger krediter 1 form av ”mezzanine-finansiering” som
innebar efterstillda 1an med en hogre rintemarginal 4n vanliga lan samt innehallan-
de en “equity kicker” vilket mnnebir att banken har teckningsoptioner som ger ritt
till en viss del av det egna kapitalet 1 féretaget.48

Skil som anges till bildandet av specialavdelningar ar att specialiserade avdelningar
littare kan hantera den 6kade efterfragan pa forvirvskrediter. Med specialiserade
avdelningar koncentreras kompetens som exempelvis riskbedomning och riskhante-

" De intervjuade betraktas i avhandlingen som representanter for en generell bank eller mer specifikt, som
representanter for en generell specialiserad bankavdelning. Ordet "banken” anvénds déarfér som en gemensam
beteckning for de intervjuade oavsett om en, tva eller flera av de intervjuade avses.

“® Se stycke 1.2.1 for en oversiktlig genomgéng av olika former av extern finansiering.
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ring avseende forvirvskrediter. Ytterligare skil som anges ér att spectalavdelningar
krivs for att fa intern acceptans 1 banken for denna typ av krediter som anses som
mer riskfyllda 4n manga andra former av krediter. En specialavdelning ger ocksa
storre acceptans bland potentiella kunder och underlittar kontakter med de kunder
som efterfragar denna typ av krediter. Malsittningen 4r att skaffa bra kunder ge-
nom att erbjuda férvirvstinansiering och samtidigt stilla krav pa att 6verta det f61-
virvade foretagets totala bankengagemang. Att dverta foretagets bankengagemang
ar ett krav for att en kredit skall beviljas. Krediter beviljas dels till utképsbolaget for
att finanstera forvirvet och dels till det forvirvade foretaget 1 form av rorelsekreds-
ter. Det forvirvade foretaget maste refinansiera sina befintliga lan hos banken samt
ligea 6ver stna kommersiella floden, valutaatfirer, garantier o.s.v., till banken. I sill-
synta fall lanas pengar ut till féretagsforviry utan att kravet stills att Overta foreta-
gets engagemang. Krav pa refinansiering av befintliga skulder stills av banken for
att undvika mtressekonflikter med andra banker. Vidare poingteras att det dr svart
att virva bra foretagskunder 1 Sverige varfor en forvirvssituation 4r ett bra tillfille
tor banken att virva nya kunder.

7.1.1 Likheter och skillnader i bankens och investerarens malsittning®

En likhet 1 bankens och investerarens malsittning som lyfts fram vid beséken ir att
bade bank och investerare vill tjina pengar pa den avkastning som foretaget genere-
rar. I detta avseende skiljer sig inte parternas malsittning at. Skillnader finns dér-
emot nir det giller hur avkastningen skapas och langsiktigheten. En investerare
tjanar pengar genom att ta lite hogre risk och uppna en ”exit” genom att sa sma-
ningom silja eller borsintroducera foretaget till ett hogre pris an det som ursprung-
ligen betalades. Pa det viset far investeraren avkastning pa det satsade kapitalet. In-
vesteraren vill ha banken som finansiir av ett forvirv for att investeraren skall fa en
hiavstang pa avkastningen pa det kapital de satsar. Investerarens intresse av foreta-
get upphor efter en avyttring. Banken far avkastning 1 form av rinta och en ny
kund som eventuellt kvarstar som kund dven efter att mnvesterarens intresse 1 fore-
taget upphort. Bada parterna har 1 stort sett har samma intresse nir det giller att
forsta foretaget. 1 1dealfallet handlar det om ett “partnership” mellan banken och
investeraren nir det giller att komma fram till en gemensam analys eller bedémning
av foretaget.

En uppfattning som framférs dr att investeraren girna tar sa stort banklan som
moiligt da detta ger en storre utvaxling eller avkastning pa deras satsade egna kapi-
tal. Nivan pa andelen banklan blir dirfér ocksda en avvigning mellan bankens och
investerarens malsittning. Banken uppfattar att banken generellt 4r mer forsiktig in

1 kapitel 7 anvinds beteckningen “investeraren” och “foretaget” omviixlande eftersom flera olika beteckning-
ar pa bankens motpart i relationen bank-foretag anvindes i samband med intervjuerna. Avhandlingens defini-
tion av foretaget, som inkluderar foretagsledning, eventuellt utkdpsbolag, den férviarvade verksamheten samt
investeraren, skulle ocksa kunna anvindas, se vidare stycke 3.4.1 "Uppdragsrelationen bank—foretag”.
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investeraren. Marginalen dr sa liten att ett forlustlan kriver manga bra lan for att
kompensera en forlustkredit.

Skillnader 1 malsittning mellan féretagsledningen och mvesteraren hanterar mveste-
raren genom att ofta stilla krav pa att en eventuell ledning skall ga in med egna me-
del 1 forvirvet som delinvesterare. Bada far pa det viset samma ekonomiska incita-
ment. Bankens uppfattning dr att imnvesterarens och ledningens mntresse av den an-
ledningen bor vara densamma. Det finns enligt banken ett émsesidigt fortroende
mellan parterna redan nir avtalet skrivs och hamnar foretaget 1 problem maste
parterna l6sa det gemensamt. Banken papekar att de har stor respekt for de mveste-
rare som banken arbetar med. Investerarens kontaktnit, erfarenhet av forviarv och
rationaliseringar ses som en styrka av banken. En viktig fraga ir vilka personer som
skall sitta 1 foretagets styrelse. Investerarens nitverk av personer som kan anvindas
1 styrelsearbetet dr darfor en stor tillgang ur bankens perspektiv och ir en viktig as-
pekt av bankens fortroende for investeraren. Banken betonar dock att banken mte
helt 6verlimnar bedémningen och analysen till mvesteraren. Bankens egen analys
utgor alltid en fundamental del av kreditgivningen.

7.1.2 Bankens initiala informationsinsamling och analys av foretaget

Spectfik finansiering, initial hég belaning och diarmed hog risk medfoér att forvirv-
skrediter betraktas som speciella jamfért med andra typer av krediter. Innan banken
gar 1n 1 en affir gors darfor en genomgang av foretaget som skall forvirvas. Den
initiala analysen som banken goér nfor ett kreditbeslut dr en sedvanlig analys som
sker av foretagets bransch, konkurrenssituation, framtid, trender som paverkar £6-
retaget, kund- och leverantorsberoende, prissituation samt lonsamhet jamfort med
konkurrenter. Ett generellt krav som namnts vid besoken ir att banken skall ha till-
gang till samma mformation som mvesteraren nir det exempelvis giller moéjlighet
att intervjua nyckelpersoner, att besoka foretaget, intervjua konsulter, revisorer och
jurister som genomfort analyser.

Exempel pa genomgangar som utfors ar:

finansiella genomgangar

legala genomgdngar

marknadssiudier

miljostudier

forsikringsstudier

pensionsstudier.
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Normalt sett fungerar det sa att investeraren ombesdrjer att rapporter, studier och
analyser avseende foretaget genomfors och att rapporterna som tas fram dven
adresseras banken. Banken vill ha maéjlighet att mntervjua konsulterna som genom-
tort och skrivit rapporterna. Internt insamlas ocksa mycket mnformation for att vert-
fiera informationen 1 de studier och analyser som banken fir tillgang till. Orsaken
till den mycket noggranna initiala analysen 4r att banken wvill ha en forstaelse och
kunskap om foéretaget, branschen och foretagets ledning. En av de intervjuade ut-
trycker det sa att studierna skall ge underlag f6r bedémningar av hur mycket det
potenttellt gar att tjana 1 foretaget, vad som kan utrittas, hur konkurrensen ser ut,
vilken potential som har utnyttjats och vilken potential som eventuellt inte utnytt-
jats.

Det betonas att banken har egna analytiker nom de flesta omraden nir det giller
att bedéoma branscher, konjunkturutveckling och linder. Banken studerar margina-
ler, omsittning per siljare och andra nyckeltal och jimfoér med andra liknande f6-
retag. D'Oretagets bransch analyseras och banken skapar sig en uppfattning om
branschrisken och affirsrisken 1 foretaget.

En beskrivning ges av hur banken forsoker skapa sig en bild av risken 1 foretaget
och sedan klassificera risken som hog, normal eller lag jaimfort med en normalrisk.
Banken utgar sedan frain den bedémda risken och ett resonemang férs avseende
den finanssella struktur som behovs for att matcha risken.

7.1.3 Bankens andel av férvirvsfinansieringen

En 6vre niva pa skuldsittningen ér att nettoskulden 1 féretaget hogst far uppga till
att vara dubbelt sa stor som det egna kapitalet. I de fall nettoskuldsattningen ir
storre dn sa ar det for att banken forvintar sig att tnom ett ar fa tillbaka kapital sa
att skuldsittningen ar nere pa en niva som banken uppfattar som mer rimlig. Inom
tre eller fyra ar skall nettoskuldsattningen motsvara det egna kapitalet.

Tumregler som nimnts vid bedémning av hur stor del av férvirvssumman banken
kan bidraga med 1 form av en kredit dr att fOretaget, efter att krediten dr given, skall
ha en soliditet pa cirka tjugo till tjugofem procent, en nettoskuldsittningsgrad™ pa
maximalt tva och ett kassafloéde fran rorelsen som medger att skulden amorteras av
pa fem till sju ar.

Ett banklan bor inte vara storre an en viss multipel av ett tankt fritt kassaflode eller
bruttovinst. Balans skall rada mellan storleken pa banklanet och kassaflodet eller
bruttovinsten 1 foretaget. Rintetickningen bor vara pa en viss niva. Om rintekost-
naderna 6verstiger en viss niva betraktas krediten inte lingre som lanekapital utan
snarare som agarkapital vilket kriver en hogre avkastning 4n vad en rinta pa lane-

%% Nettoskuld i relation till eget kapital
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kapital normalt innebir. Vidare framhivs att det inte ar litt att géra denna avvig-
ning mellan risk och skuldsittning.

Hur de forsta aren ser ut efter forviarvet har ocksa betydelse f6r bankens bedém-
ning av stotleken pa krediten. Ar det exempelvis sa att foretaget vet att stora om-
struktureringar maste genomforas som medfor stora engangskostnader och som
medfor vissa risker de tva forsta aren stiller banken krav pa en storre insats fran de
nya dgarna. Om risken bedéms som lag och det finns utrtymme {61 att avyttra til-
gangar som kan anvindas att betala av skulden kan andelen lan vara storre.

Om inte investeraren satsar pengar sa menar banken att det kan ifragasittas hur
mycket de tror pa forvirvet. Nagon form av kapitalinsats fran imvesteraren kan dér-
for sigas vara ett krav fran banken sida. Andelen av férvirvssumman som banken
ar beredd att finansiera dr beroende av det prognostiserade kassaflodet 1 foretaget
och den bedémda rorelserisken. Andelen lan som banken bidrar med av forvirvs-
summan ar ocksa beroende pa vilken typ av rorelse det 4r och hur mycket rorelse-
kapital som normalt binds 1 foretaget. Avdelningarna uppskattar att andelen av fi-
nansieringen 1 normalfallet bestar ac cirka 1/3 eget kapital och 2/3 banklan.

En av de intervjuade papekar att det ar viktigt att investeraren har ytterligare pengar
att skjuta till, 1 de fall detta skulle bli nédvindigt, 4ven om det inte ar ett krav. Ban-
ken wvill inte vara sista killan till kapital. Om banken fmansterar ett foretagsforviry
och det av en eller annan anledning gar snett och det behovs ett kapitaltillskott sa
vill banken 1 foérsta hand att mnvesteraren gar in med eget kapital.

Vidare paverkas bankens andel av forvirvskrediten av huruvida krediten skall be-
traktas som en forvirvskredit eller en rorelsekredit 1 foretaget. Proportionen mellan
torviarvskrediten och rorelsekrediten kan skilja sig mycket at beroende pa foretagets
befintliga skuldstruktur samt férvirvets uppligg. Om foretaget ar obelanat kan fo1-
varvspriset vara hogt vilket medfor att forvirvskrediten blir stor.

Investerare vill normalt ha krediter dels 1 form av forvarvslan, dels rorelsekredit och
girna sa mycket som moiligt 1 form av rorelsekredit och dirigenom tona ned sjilva
forvirvslanet. Kopare tittar pa priset for foretaget skuldfritt och riknar pa vilket
finansteringsbehov som finns 1 foretaget. Banken kan imnte ta for givet att det refi-
nansteringsbehov som finns 1 foretaget dr riktigt. Banken menar att refinansierings-
behov som presenteras av mvesteraren manga ganger ar for stort och att en del av
behovet egentligen ir att betrakta som ett behov av forvarvskredit. Vidare papekar
banken att om det nyligen skett férvirv av andra bolag 1 verksamheten sa betraktar
banken den radande skuldsittningen som forvirvsskulder och e rorelseskulder. Det
ar darfor ganska sillan som banken accepterar de relationer mellan f6rvirvslan och
rorelsekredit som mvesteraren foreslar. Banken féredrar normalt en storre andel
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torvirvslan och dirmed en snabbare amortering av skulden 4n vad investerare f6-
redrar.

7.1.4 Parters riskbedomning

Bankens analys och riskbedémning av foretaget som skall forviarvas skiljer sig at
fran investerarens pa det viset att banken fokuserar pa transaktionens nedsida me-
dan investeraren mer fokuserar pa potentialen 1 foretaget. Skillnader 1 malsittning
beskrivs som att banken inte atnjuter nagon extra avkastning om féretaget gar
mycket bra medan mvesteraren kan dra fordel av detta. En simre utveckling 4n
forvantat paverkar risken 1 bankens férvintade avkastning genom att utrymmet for
rintebetalningar och amorteringar minskar.

De tva huvudfragorna banken forséker besvarar dr hur vil foretaget kan klara det
atagande foretaget har gentemot banken, aterbetalningsférmagan, och vad riskerna
ar for att de inte skall klara av det. Alternativa kassafléden som forsiljningar av till-
gangar dr ocksa av vikt vid bankens kreditbedémning. Det primira for banken ar
det kassaflode som foéretaget kan generera.

Bankens syn idr att om det ir en professionell mnvesterare som banken lanar ut
pengar till sa anser banken att bedomningen av riskerna 1 foretaget inte bor skilja
sig at mellan parterna. Analysen ar 1 manga delar likadan avseende trender 1 mark-
naden o.s.v. samt av den finansiella strukturen 1 féretaget. Bankens uppfattning ar
att riskbedomningen dock kan vartera fran investerare till investerare bland annat
beroende pa att denna marknad dr relativt ung 1 Sverige och att erfarenheten av
denna typ av analys och transaktioner dr begrinsad. Affirsplaner som presenteras
kan vara mer eller mindre underbygeda.

Fragan om huruvida investeraren dr beredd att ta storre risker dn banken kan ac-
ceptera 1 och med att det lanade kapitalet inte 4r deras sa framfors det att det beror
pa vilken investerare man avser. I vissa fall stiller foretagets ledningen upp med
eget kapital som privatpersoner. Det kan réra sig om ansenliga belopp. Banken
menar att dven de Ovriga investerarna satsar stora belopp och att de absolut mnte ar
likgiltiga infor risker. Vidare menar banken att om investerare skulle misskota en
kredit och se littsinnigt pa enskilda investeringar kommer de att fa oerhort svart att
finansiera framtida mvesteringar. Banken menar darfor att alla inblandade parterna
har anledning att anstringa sig 1 ett lige dir foretaget utvecklas pa ett negativt sitt
och att en mvesterare mnte nodviandigtvis tar en storre risk bara for att en del av
forvarvssumman édr lanat kapital.

Banken forsoker eliminera ett oacceptabelt risktagande genom att endast bevilja
krediter till kunder dir ett palitligt beteende kan foérvintas. Banken menar att fore-
tagen som kommer ifraga for forvirv har en ledning som ir professionell 1 sma re-
spektive branscher med starka styrelser utsedda av en kompetent dgare. Miljéer med
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inkompetent foretagsledning existerar inte 1 bankens kundkrets enligt de mtervjua-
de. Investeraren dr vana vid omfattande beslut och utrymmet f6r godtycke och
amatorism Ar litet. Sedan kan det ga daligt anda men banken kan utga ifran och lita
pa att arbetet skots sa professionellt som mojligt.

7.1.5 Bankens tillgang till information

Fram tll att affiren dr genomfoérd sa befinner sig parterna 1 en unik situation ge-
nom att de har samma intresse menar en av de intervjuade. Sa fort en kredit dr be-
viljad sa blir investeraren 1 forsta hand intresserad av att uppna sin egen malsitt-
ning. Htt exempel ges:

"Sdig att det skulle gi simre dn planerat. Banken kan inte i det liget nodvindigtvis lita pa att
investeraren dr lika objektiv lingre nir de forklarar hur det skall ga nésta dr eller varfor banken
skall vanta med en amortering. Alternativet dr att investeraren far skjuta till pengar. Pi det
viset forsimras investerarens kalkyl. De kan da tinkas att investeraren understryker eventuella
fordelar med projektet men inte lika starkt understryker eventuella risker. Da har banken och
investeraren plotsligt olika intressen”.

Uppfattningen hos avdelningarna ir att de arbetar fortroendefullt med investeraren.
Banken far all den information investeraren har inklustve information avseende de
torandringar som kommer att ske 1 foretaget efter forvirvet. Det gar dock inte att
garantera att man faktiskt har tillgang till samma mformation.

En syn som framfors vid bescken ir att investeraren vill belana forvirvet sa hogt
som moijligt, till sa lag rinta som maojligt och med sa fa begrinsningar som moijligt.
Mojligheten finns darfoér att mnvesteraren kan undanhalla information f6r banken.
Inga affirer gbrs darfér med nya okidnda investerare. Kan inte mvesteraren tillgodo-
se bankens krav pa information sa dr banken mte beredd att lana ut pengar for for-
virvet. Banken har en stark stillning att begira information om féretaget och kan
stilla krav pa att yttetligare utredningar skall goras.

Avdelningarna har inte upplevt att foretaget undanhallit nformation fér banken
efter att en kredit 4r given. En betoning gbrs dock att allt handlar om framtiden
vilket medfor att bedomningar ar subjektiva. Beroende pa sttuationen kan man vara
olika pessimistisk eller optimistisk. Allt som har med affiarer att géra ar mer tro an
vetande. Personlighet, privatekonomiska éverviganden, ridsla for styrelseordféran-
den och mingder av andra saker som har med psykologi att gora kan ha betydelse.
Att toretaget medvetet skulle fortiga saker och mte ge banken det bésta svaret pa en
fraga dr inget som bekriftas av avdelningarna. Uppfattningen om vad som ar risk-
fyllt kan daremot skilja sig at. Ett exempel ges:

"Foretaget kan ha en orderstock som stodjer ndsta drs budget. Men en orderstock kan annnleras
om det intriffar saker ute i vérlden och da dr det ingen orderstock lingre. I det fallet dr det inte
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ett medpetet undanhallande av information. Men det fan finnas olifa grader av onsketinkande
ndr det géiller orderstocken. Alla vet att en order kan sdgas upp, men om det verkligen konmmer
att ske dr oklart”.

Investeraren har dock inte alltid fattat alla beslut avseende foretagets framtid och
dirfér inte har tillgang till all information. Investeraren letar sjalva mnformation for
basta mojliga beslutsunderlag.

7.1.6  Omstrukturering efter forvarvet

Hogt belanade foretagsforvirv mnebir niastan alltid forandringar 1 foretaget enligt
de mntervjuade. Grundtanken med ett f6rvirv dr manga ganger att forandringar skall
genomforas 1 foretaget. Ibland dr det exempelvis fraga om en mvesterare som ko-
per flera liknande verksamheter for att sla thop till en stérre enhet. En uppfattning
som lyfts fram dr att det ofta utvecklas en vildig kraft 1 samband med ett foretags-
torvarv nir en ledning far fokus pa sig och incitament genom ett eventuellt deldgar-
skap med bra mojligheter till avkastning pa det satsade kapitalet. Uppfattningen
fran bankens sida ir att potential ofta finns inbaddad 1 foretaget. Potentialen som
frigdrs 1 och med ett forvirv kan enligt banken férklaras av sadana saker som:

- gkat gehor for idéer
- full uppmirksambet riketas pa ledningen frin den nya styrelsen

- en Styrelse som ofta dr véldigt exfaren och med en klar malsittning att forindra och forbattra
foretaget.

Det poingteras att stora forindringar mnebidr en storre risk vilket medfor att ban-
ken genomfor mer omfattande analyser for att fa forstaelse f6r branschen och f6-
retaget. Den o6kade risken som stora forindringar medfor ar svarare att bedéma
bade for banken och foéretaget. Nir det giller exempelvis forvirvsstrategier, dir en
investerare skall kopa flera foretag, ar det vildigt svart f6r kbparen att konkretisera
vilka effekter detta kommer att fi. Ofta vet inte investeraren initialt vilka foretag
som skall forvirvas. Grundprincipen 1 de fallen édr att det forsta forvirvy som ge-
nomfors, och som banken ar med och finansierar, skall kunna sta pa egna ben och
vara tillrickligt for att klara av fiansteringskostnaderna dven om investeraren inte
fullfoljer strategin att forvirva ytterligare foretag,

Det poingteras att investeraren bidrar mycket genom att fokusera pa outnyttjad
potential 1 foretaget. Investeraren gor en vilgirning, som en av de mtervjuade ut-
rycker det. Att risken inledningsvis okar till f6ljd av forindringarna ar mojligt, men
banken menar att det inte finns nagon anledning att inte stodja forandringsproces-
sen. Banken tillagger ocksa att nir investeraren har gjort en analys och gatt igenom
vilken potential som finns 1 foretaget sa blir omstruktureringar ofta mer omfattande
an vad som ursprungligen avsags.
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7.2 Typer av villkor i laneavtal

Bankerna anvinder sig av ett antal standardlanevillkor 1 de finansieringskontrakt
som upprittas utéver krav pa betalning av rinta och amorteringar. Finanstella re-
spektive generella lanevillkor ar en benimning som anvinds av en avdelning,

7.2.1 Fmanstella lanevillkor

De finansiella lanevillkoren som férekommer ar kopplade till foretagets finansiella
utveckling och innebir krav pa foretaget som forbinder sig att uppritthalla vissa
nivaer pa nyckeltal som definteras 1 villkor. De finansiella nyckeltal som beskrivs ar:

1. nettoskuld/ EBITDA’': finansiella skulder reducerat med finansiella tillgangar 1
forhallande till rérelseresultat fore avskrivningar pa matertella och immateriella

anlageningstillgangar’

2. nettoskulden) EBIT A’ finansiella skulder reducerat med finansiella tillgangar 1
torhallande till rorelseresultat fore avskrivnmgar pa immateriella anliggningstill-
gangar

3. EBITDA/finansnetto: rorelseresultat fore avskrivningar pa materiella och immate-
riella anldgeningstillgangar 1 relation till finansnetto

4. (EBIT5 7+ ranteintikter)/ rintekostnad: torelseresultat fore rintor och skatter 6kat
med ranteintikter 1 relation till rantekostnader

5. EBITA/ (vintor och amorteringar): totelseresultat fore rintor, skatt och avskriv-
ningar pa mmmatertella tillgangar 1 relation till nettokostnadsrintor och amorte-
ringar

6. Skuldyinstkvor: rorelseresultat fore avskrivningar med avdrag for investeringar
och skatt samt justerat for forindringar 1 rorelsekapital 1 relation till nettokost-
nadsrintor och amorteringar

7. minimum eget kapital.

Nettosknld i relation 1ill rorelseresuitat (1 och 2) avser att foretagets skuld sitts 1 relation
till resultatet fore avskrivningar pa anliggningstilloangar med varationen att av-
skrivningar pa matertella anliggningstilleangar tillats reducera resultatet eller e;.
Mattet ger en uppskattning av hur manga ars verksamhet som krivs for att netto-
skulden skall betalas av. Nyckeltal dar skulden relateras till ett resultatmatt mits
kvartalsvis. Resultatet avser med rullande tolvmanaders pertoder for att skulden
skall relateras till ett helt ars resultat.

>! Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
52 Earnings before interest, taxes and amortization
33 Earnings before interest and taxes
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Riéntetickningsgrad (3,4 och 5) speglar resultatets tickning av rintekostnader (samt
amorteringar). Nyckeltalen ger enligt uppgift en mdikation om féretagets rinte-
kinslighet dvs. hur manga ganger rérelsen klarar av att betala foretagets rintekost-
nader (inklustve amorteringar) som skuldsittningen ger upphov till. Icke kassaflo-
despaverkande rintor som exempelvis rinta pa pensionsskuld och konvertibler
riknas inte med enligt en av avdelningarna. Den primira orsaken som niamndes till
att ett resultatmatt fore avskrivningar anvinds dr att ett sadant nyckeltal 4r en battre
approxtmation av kassaflédet an matt baserat pa resultat efter avskrivningar.

Sknldtjanstlror (6) avser att spegla ett kassaflode tillgingligt f6r amorteringar och
rantor. Mattet dr det enda som mnehaller justeringar for férandringar 1 rérelsekapi-
tal och som dirmed fangar upp exempelvis om lager 6kar och binder en del av kas-
saflédet. Skuldtjanstkvoten skall vara storre dn eller lika med det atagande foretaget
har gentemot banken 1 form av rintor och amorteringar, dvs. banken kriver att ett
kassafléde motsvarande ett ars rintor och amorteringar maste genereras av rorelsen
pa arsbasts. I de fall rorelsen exempelvis bara genererar 90 procent av rintor och
amorteringar och foretaget dirmed maste anvinda sig av existerande kassa eller
krediter for att betala en del av rintor och amorteringar sa uppfyller inte féretaget
den avtalade nivan pa nyckeltalet.

Ett kerav pa minimnm eget kapital (7) finns som Okar successivt under kreditens 16ptid.
Ovriga nyckeltal ger signaler banken behdver fér sin bedémning av féretagets re-
sultatutveckling. Ein av avdelningarna menar att det exempelvis kan tinkas att en
nedskrivning sker mot det egna kapitalet som mte paverkar resultatmatten varfor ett
krav pa minimum eget kapital finns. Olika nyckeltal har férekommit 6ver tiden.
Tidigare anvinde en av avdelningarna ett lanevillkor med ett nyckeltal definierat
som zuettoskuld/ eget kapital. Banken har gatt ifran det nyckeltalet bl.a. beroende pa att
behandlingen av goodwill gor att den ibland kan skrivas bort mot det egna kapita-
let. Banken menar att med villkor dir nettoskulden relateras till ett resultat och wvill-
kor dir resultatet relateras till rintekostnader har mnte balansrikningen 1 féretaget
tackts upp pa ett adekvat sitt varfor dessa lanevillkor kompletteras med ett lanevill-
kor om ett minsta eget kapital.

Det papekades vid ett av bescken att banken 1 princip foljer Finansanalytikernas
rekommendationer avseende nyckeltal 1 de finansiella lanevillkoren. Strivan ir att
definiera nyckeltalen si att den vanliga redovisningen gar att anvinda. De skall vara
sa nira foretagets egen rapportering som maojligt sa att mnga spectella berdkningar
skall behovas goras. Resultatmatt som exempelvis EBITD.A betraktas som relativt
opaverkad av redovisningsprinciper. Avskrivningsprinctp vad det giller exempelvis
goodwill paverkar ej detta matt. En av avdelningarna papekar att svenska redovis-
ningsprinciper foljs och inga justeringar gors av mattet. Detta giller exempelvis de-
finitionen av nettoskuld. Till den del det finns en valutakurspaverkan pa den redo-
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visade skulden sa accepteras den redovisade skulden som den blir enligt svenska
redovisningsprinciper.

7.2.2 Generella lanevillkor

Utover finanstella villkor sa férekommer ett antal generella villkor 1 laneavtal. Vill-
koren innebir att foretaget inte far agera pa ett visst sitt utan bankens medgivande
samt krav pa att foretaget maste forse banken med mnformation. Villkoren avser:

1. kop och forsilining av foretag
. inwesteringar och forsdljning av andra tillgangar
. utdelning

. nya lin

forindrade dgarforballanden
. Overforing av bankengagemang

2

3

4

5. panter och sikerheter
6.

7

8. rapportering

9

. efterlevnad av lagar och tillstand

Villkor avseende kdp och forsiljning av foretag (1) finns med da manga av de forfragning-
ar som kommer till banken har sitt ursprung 1 investeringsstrategier hos investera-
ren som bygger pa att fler forvirv skall genomfoéras. Banken vet darfor ofta pa fo1-
hand att fler férvirv kommer att genomféras. De framtida forvirven ligger dock
inte med 1 de prognoser banken tar del av. Nir foretaget sedan gor ett nytt forvarv
sa betraktas det som en helt ny affir av banken. Ett nytt kreditbeslut maste tas som
grundas pa en ny prognos och nya villkor. Investeraren maste ocksa 1 det laget bi-
draga med nya pengar for att banken skall bidraga med yttetligare krediter. For att
belysa hur lanevillkoren fungerar ges ett exempel.

"Foretaget har sagt att de tinker sifja en rorelse som dr ett dotterbolag i Frankrife och vill an-
vinda pengarna for att bygga upp ndgot i Baltikum. Om detta stir i affirsplanen dr en sidan
avyttring i sin ordning. Om det inte dr upplaget i affdrsplanen si fir foretaget ta upp en disks-
sion med banfken som da kan godkednna det’.

Villkor avseende investeringar och forsifningar av andra typer av tillsangar (2) innebir att ett
tak sitts pa de totala mvesteringar ett foretag far genomféra utan bankens godkin-
nande. Tak kan ocksa sittas pa enskilda investeringar. Villkor avseende forsilining-
ar av tillgangar innebir 1 princip att tillgangar ej far avyttras annat in vad som ir en
del av den normala rérelsen. Skulle foretaget Anda avyttra tillgangar sa skall det ske
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till marknadspriser och kopeskilling som overgar ett visst troskelbelopp skall an-
vindas till amortering av lanet.

Begrinsningar pa mnvesteringar innebir att om foretaget vill gbra storre mvestering-
ar dan lanevillkoren medger sa maste bolaget ha bankens tillatelse. Avsikten med
villkoren ar dock mnte att uttryckligen forbjuda foretaget att gbra nagonting. Banken
vill exempelvis inte 1 lanevillkor siga att foretaget inte far mvestera for mer dn 10
miljoner per ar. Banken anser att detta ér att ldgga sig 1 foretagets skotsel vilket mnte
ar avstkten. Nir det giller avyttringar sa far foretaget silja mindre inventarter. Det
finns dock materialitetsgranser. Nar det giller storre saker sa far foretaget avyttra
sadant under forutsittning att foretaget anvinder likviden till att amortera lanet.
Foretaget far inte silja viasentliga tillgangar och sedan anvinda likviden for mveste-
ringar som banken inte har haft kinnedom om sedan tidigare. Da bryter foretaget
lanevillkoreavtalet. Tva exempel ges:

"Det kan vara sa att foretaget redan frin borjan tagit till i lineramen si att det skall réicka till
ett forvirv i Polen. Det finns kanske redan ett avtal som siger att sa fort forvérvet dr genonfort
sd skall foretaget kipa en fabrik déir nere. Ett sadant forvire dr da inget problem nr banfeens
synvinfeel”.

"Foretaget far girna silja en fastighet om det anser att det inte behdver den eller istillet hyra den,
men en diskussion nidste tas med banken forst om att lLikviden skall betalas till banken som en
amortering. Om foretaget skall anvinda likviden till att utveckla ett befintligt eller nytt afférsonm-
rdde sd menar banken att det dr att betrakta som ett nytt kereditbesint”

Utdelningsvillleor (3) innebir 1 princip att mngen utdelning far férekomma under f61-
virvslanets 16ptid. Banken anser att de medel som finns att tillga antingen skall an-
vindas 1 rorelsen eller till amorteringar. 1 de fall mvesteraren finansterar en del av
forvarvet med efterstillda lan sa far langivarna 1 allmanhet ingen rinta utbetald un-
der den tid bankens forvarvslan dnnu ej ar aterbetalt. 1 vissa fall dir utomstaende
varit med och finansterat forvirvet 1 form av subordmerade lan har banken tillatit
att ranta betalas ut under foérutsittning att vissa villkor varit uppfyllda. Foretaget
skall 1 de fallen ha utvecklats bittre 4n den prognos som investeraren forsett ban-
ken med. Om sa ir fallet kan en del av det 6verskjutande kassaflodet anvindas till
rintebetalningar till annan langivare din banken. Exempel pa andra langivare in
banken, dir rintebetalningar har accepteras, r tidigare dgare som tillskjutit kapital 1
form av forlagslan med krav pa rintebetalningar eller en investerare som, vid sidan
av en riskkapitalfond, gor en mvestering 1 foretaget.

Villkor avseende nya lin (4) innebar 1 princip att ingen yttetligare skuldsittning ac-
cepteras av banken som skall vara den enda langivaren. Foretaget far inte lana mer
pengar och ge den nya langivaren en bittre prioritet dn banken. Foretaget far inte
heller ge den nya langivaren sidkerheter eller lana sa mycket pengar att foretaget
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bryter sia 6vriga lanevillkor. Om Zdgarna anser att det gar att bygga virden 1 foreta-
get utover vad som ryms inom laneavtalet dr dgarna fria att skjuta till mer egna
pengar och da kan eventuellt banken lana ut mer pengar. Uttymme finns {61 kon-
struktiva diskussioner som kan 16sa problemet och astadkomma den tillvixt som
foretaget 6nskar menar banken. Foretaget kan dock inte rikna med att en expan-
ston skall finansieras med bankens medel eller genom att lanevillkor inte efterlevs.
Banken kan stilla upp ett antal finansiella villkor som gor det svart for foretaget att
genomfora investeringar genom att lana pengar fran en annan langivare.

Om foretaget utvecklas 6ver forvintan sa forekommer det att banken kriver att
overskottskassaflode som genereras skall anvindas till att amortera av lanet.
Amortteringar kan saledes 6ka om prognosen overtriffas. I det fallet en extraamor-
tering inte krivs gor banken den bedémningen att investeraren anviander éverlikvi-
diteten pa ett sitt som ar bast for foretaget och 1 slutindan ocksa bast f6r banken.
Anvinds 6verlikviditeten 1 rorelsen sstillet f6r tdl amortering sa kan banken god-
kinna det.

Villkor avseende panter och sikerheter (5) avser dels aktierna 1 det forvirvade foretaget
och dels andra rorelsepanter avseende rorelsekrediter. Banken &vertar de panter
och sdkerheter som finns. Inga sikerheter far pantsittas till nagon annan. Banken
ar den enda kreditgivaren och darmed har banken kontroll pa 6vriga sikerheter och
panter. Aktier 1 det forvirvade bolaget pantsitts som regel. Aktier 1 eventuella dot-
terbolag anvinds som sikerhet f6r den del av forvirvsfinansieringen som ges 1
form av rorelsekrediter. Garantier frain mvesteraren forekommer mnte. Avseende
panter och sikerheter finns alltid en skyldighet for foretaget att nir helst banken
begir leverera ytterligare sikerheter. En av de intervjuade menar att ur bankens
synvinkel sa dr panter mer virda nir foretaget ir en ”going concern” dvs. verksam-
heten fortgar. I en obestandssituation finns dock ett intresse hos banken att dven
ha panter 1 form av foéretagshypotek, fastigheter, inventarier och maskiner utéver
pant 1 de forvirvade foretagets aktier. Darfor finns det ofta 1 lanevillkoren att ban-
ken har option att 1 ett senare skede av engagemanget kunna kriva ytterligare si-
kerheter 1 foretagets tillgangar utéver aktierna.

Villkor avseende forindrade dgarforballanden (6) avser det faktum att banken, 1 samband
med dgarbyte, kan siga upp lanet och vilja att mnte fortsatta engagemanget aven om
foretaget hittills ej brutit mot lanevillkor.
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Villkor avseende dverforing av bankengagemang (7) avser bankens krav pa att det forvir-
vade foretaget maste ligga om sina befintliga 1an till banken samt krav pa att ban-
ken skall 6vertaga foretagets 6vriga bankaffirer. Kravet stills av banken for att
undvika intressekonflikter med andra banker.”*

Villkor avseende rapportering (8) kan sammanfattas med krav pa féretaget som inne-

bar:

Z) finansiell rapportering

7) bekrdftelse att inga lanevillkeor brutits
i) upplysningsplikt om villkor bryts

w)  allmdn informationspliket

Villkoren innebir att foretaget ar skyldigt att ge kvartalsvisa rapporter 30-45 dagar
efter ett kvartals utgang och bekrifta att foretaget vid varje kvartal uppfyllt villkoren
samt berikningar berikningar av nyckeltalen som stills upp 1 de finansiella villko-
ren. En allmin mnformationsplikt finns ocksa om nagonting av betydelse ir pa vag
att ske, exempelvis forhandlingar av olika slag eller att ett villkor inte kommer att
kunna uppfyllas. Krav pa styrelserepresentation med rostritt férekommer mte en-
ligt en av representanterna. Diremot kan krav pa en observator forekomma 1 de fall
krediten avser ett efterstallt lan.

Villkor avseende efterlevnad av lagar (9) avser krav pa foretaget att folja de miljolagar
och andra lagar som avser affirsverksamhet. Eventuella tillstand skall finnas och
efterlevas.

7.3 Lanevillkors utformning

Forhandlingar med investeraren avseende villkor och nivaer upplever banken som
ganska smudiga. Sa linge bankerna inte kommer med nagot villkor som 4r helt nytt
och som inte kan forklaras logiskt sa accepteras villkoren av investeraren menar
banken. Diskussioner kan férekomma vid faststillandet av nivaerna 1 de finansiella
villkoren. Investeraren vill girna ha ett handlingsutrymme och férhandla om nivaer
pa villkor aven om det ibland kan vara mer forhandlingsspel dn ett verkligt krav
menar banken. Speciella férutsittningar kan medfor att andra finansiella lanevillkor
sitts samman for att bittre passa foretaget och pa ett mer adekvat sitt visa foreta-
gets finansiella situation och féretagets finansiella risk.

En hog rorelserisk leder till en mer konservativ finansiell struktur. Nivaerna pa la-
nevillkoren hinger thop med den mitala analysen av foretaget. Utformningen av

3* Vid bescken beskrivs inte detta krav som ett villkor som explicit finns med i lineavtalet utan mer som ett
krav for att krediten skall beviljas.
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lanevillkoren baseras pa affirsplanen som mvesterarna presenterar for banken En-
ligt banken 4r lanevillkoreavtalet 1 princip formulerade sa att om foretaget avviker
fran den affirsplanen som upprittats sa bryter det mot avtalet och éverenskommel-
sen. Stora avvikelser t.ex.. 1 form av mvesteringar jamfort med affirsplanen far inte
torekomma utan bankens skriftliga tillatelse.

7.3.1 FDoretagets prognos och affirsplan som utgangspunkt for utformning av vill-
kor

Avdelningarna stiller stora krav pa investeraren att presentera en vil underbyged
prognos avseende det forvirvade foretaget. Prognosen gors av investeraren och
kan stricka sig tio ar framat 1 tiden och visar tinkt resultatutveckling och kassaflo-
de. Matertalet omfattar dven de atgirder som medfor att kassaflodet skall kunna
6ka. Banken férutsitter att prognosen ir sa genomarbetad som méjligt och accep-
terar darfor inte for stora avvikelser 1 villkorens nivaer jamfért med prognosen.

Det betonas att prognosen visar investerarens syn pa foretagets tinkta framtida fi-
nansiella utveckling och blir dirmed ocksa det scenario som investeraren forbinder
sig vid enligt banken. Banken har dirfor ett intresse av att fixera prognosen genom
de villkor som stills upp och dirmed tydligt indikera att prognosen utgdr foretagets
ligsta malsittning.

Det poingteras att det inte dr banken som stiller upp de scenarier som lanevillkor
och krediten baseras pa utan det dr foretaget dvs. investeraren tillsammans med
foretagets ledningen som presenterar scenarter f6r banken. Utformningen av lane-
villkoren dr ocksa ett resultat av mer eller mindre ingaende diskussioner mellan
banken och investeraren. Normalt vill investeraren halla nivaer pa lanevillkor nere
jamfoért med banken. Banken utrycker det sa att foretaget vill ha sa stort handlings-
utrymme som moijligt medan banken strivar efter att lanevillkoren skall f6lja affars-
planen och de prognoser som finns dven om banken ger en viss “rabatt”. Lanevill-
koren utformas sa att foretaget maste komma 1 niarheten av prognosen for att lane-
villkoren skall kunna foljas.

Standardavtal ir inte alltid det som giller. Beskrivningen av hur nivaerna pa lane-
villkoren utformas ir att banken normalt sett utgar fran investerarens prognos. Yt-
tetligare ett scenarto stills upp dir utfallet blir simre 4n prognosen. Nivaerna be-
stims sedan pa de finansiella lanevillkoren strax under det scenariot. Foretaget skall
kunna acceptera tanken att det simre scenariot dr ett forsiktigt raknat scenarto.
Aven foretaget skall inse att det krivs extraordinira atgirder om utfallet blir i niva
med det simre scenariot menar banken. Nivaerna pa nyckeltalen 1 de finansiella
villkorens sitts sa att det finns ett visst utrymme for variationer kring prognosen.

Nivaerna foljer eller reflekterar de prognoser foretaget har. Nivaer som nimndes ar
exempelvis att skuldtjanstkvoten mnte far understiga ett, skuldsittningen 1 relation till
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rorelseresultatet normalt inte bor Gverstiga fem samt att rorelseresultatet 1 relation
till rintor inte bor understiga 2,5.

En fallande eller stigande skala kan anvindas pa nivaerna 1 villkoren. Samma nivaer
pa nyckeltalen giller saledes inte under hela lanets 16ptid. Nivaerna kan andras fran
halvar till halvar. Nivaerna fastslas redan fran borjan f6r hela kreditens 16ptid och
inte beroende pa eventuell ny mnformation vid respektive tidpunkt. Sa linge foreta-
get lever upp till prognosen ser inte banken nagon anledning till att rikna om niva-
erna pa villkoren och sitta andra krav.

Amortteringskravet raknas fram ur prognosen pa samma sitt som de finansiella vill-
koren. Stotleken pa amorteringarna sitts aldrig sa att foretaget kan hamna 1 en situ-
ation dir de finansiella villkoren eftetlevs men rintor och amorteringar mnte kan
betalas. Det skulle kunna innebira att alla finansiella villkor uppfylls men att rorel-
sen inte genererar tillrickligt med kassaflode for att betala rintor och amortera

skulden.

7.3.2 Kinslighetsanalyser

Banken utfor ett antal kinslighetsanalyser av prognosen med utgangspunkt 1 ban-
kens analys av foretaget. Banken kan fatta sitt kreditbeslut pa en forindrad prognos
som kinslighetsanalysen medfort men 1 villkoren knyter banken upp investeraren
mot prognosen. I prognosen ingar ctt kassaflode for hela perioden som skulden
16per. Investerarens prognos bygger pa att det fria kassaflode som blir kvar efter
rorelsekapitalforindringar, skatt och investeringar gar till amortering av skulder tills
torvirvsskulden dr aterbetald. Prognosen stricker sig darfor ett antal ar framit 1
tiden. Prognosen uttrycker mvesterarens planer och tankegangar och mycket kan
givetvis hinda som gor att utfallet skiljer sig frin prognosen menar banken. Aven
om banken har gjort kinslighetsanalyser pa prognosen och analyserat hur olika ut-
vecklingar paverkar aterbetalningsférmagan sa ir det investerarens prognos som
ligger till grund for det kreditbeslut som fattas, dvs. uppnas prognosen sa kommer
lanet att kunna amorteras enligt plan.

Ett krisscenario som underlag till kreditbedémningen anvinds ocksa dir exempelvis
ett kraftigt forsaljningstapp stmuleras. Foretaget skall klara ett sidant tapp om mat-
ginalerna samtidigt gar ner. Investerarens prognoser ir ofta ir en spegling av ett
historiskt genomsnitt och omfattar dirmed mte naturliga varationer 1 exempelvis
cykliska branscher. Enskilda daliga ar kan sla hart pa betalningsférmagan och
krisscenariot speglar det bittre an prognosen. Villkoren sitts diaremot inte efter
krisscenariot utan det ar tinkt att spegla hur mycket lingre aterbetalningen blir om
scenariot skulle intriffa.
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7.3.3 Begransad kinnedom om foretagets transformationsprocess

Nir det giller foretagets handlande menar en av de intervjuade att det inte gar att
avtala om att foretaget exempelvis skall uppritthalla en bra produktutveckling. Ett
sadant avtal gar inte att folja upp. Investeraren vill mnte att banken gar in 1 foretagets
skotsel och verksamhet 1 onédan och sitter begrinsningar for foretaget som ban-
ken mte kan motivera. Trots att den kvalitativa analysen har stor betydelse sa gar
det bara att avtala pa den kvantitativa analysen dvs. det som gar att mita 1 form av
siffror vilket uttrycks 1 de finansiella lanevillkoren.

Vidare framhivs att kunskap om hur foretaget genererar intikter, vilka misstag som
kan begas, hur produktutvecklingen kan misslyckas, hur kunder kan misskétas, dalig
service eller vilka externa faktorer som paverkar foretaget och hur produktionen
skall skotas dr kunskap som dr komplex och tillhér foretagsledningens omrade.
Banken har en avvigning att géra mellan vad banken skall lagga sig 1 och vad ban-
ken inte kan ldgga sig 1 utan att ta 6ver styrelsens funktion.

Att lata foretaget stilla upp dessa samband och formulera lanevillkor utifran dessa
samband forbittrar diremot inte objektiviteten 1 bedémningen enligt banken. Det
finns inga metoder for att gora detta objektivt menar banken. Ingen detaljreglering
av hur foretaget skall skotas sker heller 1 kreditavtalet. Banken forutsitter dock att
den linje som dr angtven kommer att hallas. G6r foretaget avvikelser som 4dr annat
an marginella sa blir det en ny diskussion.

Tydligt samband mellan externa faktorer eller foretagets handlande och finansiella
utveckling finns sillan 1 praktiken. Den finansiella analysen och den kvalitativa ana-
lysen av produkt, marknad och ledning, dvs. alla mjuka faktorer som marknadsan-
delar och utvecklingen av dessa faktorer, avgdr bankens uppfattning om huruvida
foretaget kan skapa det tinkta framtida kassaflodet. Den kvantitativa analysen, att
rikna pa resultat, balans och kassaflode, ar ett stod for den kvalitativa analysen.
Den kvantitativa analysen ar dock det enda som, enligt banken, ser lite precist ut
varfor lanevillkoren ér littare att uttrycka 1 specifika nivaer.

7.3.4 Praxis paverkan pa utformning av villkor

En férutsittning for utformningen av en kredit kan ocksa bero pa att krediten skall
ga att syndikera. For att det skall kunna genomféras sa maste avtalet utformas med
ett innehall som internationella banker foérvintar sig skall finnas 1 denna typ av kre-
diter. Villkor, nivaer pa villkor och rintan maste vara sidana som krivs och kinns
igen pa internationella marknader, annars kan inte banken syndikera ut delar av
krediten. Utformningen av villkoren dr darfor inte bara beroende av féretagets ka-
raktiristika utan dven av marknadens krav pa hur lan skall utformas menar banken.
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I den hir typen av hogt belanade féretagstforviry med inslag av omstrukturering sa
skulle utlaning utan lanevillkor inte funger. Det skulle heller inte bedémas som ser1-
Ost av mvesteraren eller atminstone nte av de investerare som banken arbetar med.
Vidare sa ir lanevillkor marknadspraxis vilket innebir att en mvesterare forvintar
sig att banken stiller ett antal lanevillkor. Syndikerade lan vore heller inte mojligt
om banken beviljar ett lan utan lanevillkor da de andra bankerna med storsta san-
nolikhet inte skulle acceptera det. Att lana helt utan lanevillkor dir ingen informa-
tion ges om foretagets utveckling dr av dessa skil inte troligt menar banken.

7.4 Lanevillkors funktion

Vid ett av besoken betonades att avtalet med dess villkor 1 princip inte behovs nir
foretaget gar bra utan villkoren fyller sin funktion nir det borjar ga daligt. Villko-
rens funktion beskrivs generellt med att bade banken och foretaget skall vara 6ver-
ens om att lanevillkoren utgér en korridor som foretaget skall halla sig nom. Den
ena viggen 1 korridoren ir lanevillkoren. Enligt banken sa har foretaget ett ntresse
av att se till att foretaget inte nirmar sig den niva dir lanevillkoren inte kan efterle-
vas. Den andra viggen 1 korridoren kan vara exempelvis att foretaget tycker sig se
en efterfragan och skulle vilja lana mer pengar och investera 1 nya maskiner och
bygga mer kapacitet. Banken menar att detta ir att hoja risken 1 foretaget. Och det
tillater inte banken. Korridoren mnebir dirmed att foretaget inte far expandera sa
mycket att foretaget slar 1 taket eller kan anses rubba en finansiell balans som rader 1
foretaget. Eitt exempel ges:

"Foretaget menar att det skulle knnna vixa snabbare men att den expansionen madste linefinan-
steras: Da bryts lanevillforen om banken har en annan uppfattning om en sund finansiell balans

I foretaget och foretaget inte foljer banfkeens uppfatining’.

Lanevillkoren mnebdr ocksa att foretaget skall folja den affirsplan som finns upp-
satt. Foretaget kan inte limna den befintliga branschen och byta bransch. Sa linge
de ar kvar 1 branschen och haller sig till de lanevillkor som finns och en finansiell
balans som stakats ut sa ar det upp till ledningen att gér vad de vill enligt aktiebo-
lagslagen papekar en av avdelningarna.

7.4.1 Signal om féretagets finansiella utveckling

Foretagets formaga att generera kassafléde dr central och banken menar att det
viktiga vid upprittandet av finansiella villkor dr att fokusera pa det som banken an-
ser vara kritiska faktorer som kan ge banken sa tidig signal som méjligt om att kas-
saflodet inte utvecklas pa det sitt som forutsatts nir banken iittal bedémt risken 1
foretagets aterbetalningsférmaga. Om banken uppfattar att risken 6kat 1 en verk-
samhet och villkor bryts ger det banken en maojlighet att omférhandla avtalet
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Banken anser att villkor 1 laneavtal 1 samband med hogt belanade foretagsforviry
medfor att banken har fler méjligheter att ga ur engagemanget jimfort med andra
typer av kreditavtal. Avtalen avseende forvirvsfinansiering ar transparent och upp-
byggt med den ursprungliga prognosen och bankens kinslighetsanalyser som
grund. I samband med hogt belanade foretagsforvirvy blir foretaget noggrant belyst
1 bade bankens och investerarens riskanalys. Banken har dirmed storre insyn 1 £6-
retaget 1 jimforelse med andra typer av kreditgivning. Vidare har banken dven msyn
1 foretagets 16pande bankaffirer vilket bidrar till en 6kad kontroll och insyn 1 vad
som hinder 1 foretaget. Banken far pa det viset fler tidiga signaler om foretaget

skulle borja ga daligt.

I en av mtervjuerna sigs att foretagets uppgift ar att 1 tid mnformera banken om na-
gonting ir pa vig att intriffa som medfor att lanevillkor inte kommer att kunna
efterlevas. Det kan vara negativa saker som att foretaget tjanar for lite pengar men
ocksa positiva saker som att det gar sa bra att foretaget vill investera mer an som
var tinkt. Nar foretaget vill géra nagot sa presenterar foretaget sina planer for ban-
ken. Ar det sa att motiven till handlingen verkar rimliga och sunda och inte paver-
kar bankens risk eller till och med reducerar bankens risk sa har inte banken nagra
problem med det. Lanevillkorens funktion dr ocksa hir att ge banken en méjlighet
att paverka situationen sa att inte banken ir ovetande om saker som kan paverka
risken 1 foretaget. I de fall en situation uppstar dir parterna har olika uppfattning sa
ir det fraga om férhandlingar mellan banken och foretaget. Ar det friga om en in-
vestering som banken imte vill finansiera med nya pengar sa far dgarna skjuta til
eget kapital sstillet. Det dr diremot mycket ovanligt att foéretaget och banken har
helt olika syn pa olika alternativ.

Lanevillkoren finns for att banken skall ha kinnedom om féretagets handlande.
Banken forvintar sig dock inte att foretaget 1 forsta hand skall gora saker som ban-
ken mte skulle godkinna. Om féretaget skulle géra nagot som ir ett brott mot ett
lanevillkor utan att forst meddela banken sa dr det formellt sa att banken skulle
kunna sidga upp lanet. 1 praktiken blir det fraga om nya férhandlingar. Uppfattar
banken handlingen som acceptabel kan banken 1 efterhand godkinna handlingen.
Bankens strivan ar att foretaget skall kinna det naturligt att 16pande rapportera vad
som hinder 1 féretaget och vilka handlingar som vidtages.

7.4.2 Villkorens paverkan pa foretagets budget

Lanevillkorens funktion ir att ge en tidig signal om foretagets finansiella utveckling
samt fungera som en indirekt styrning av foretaget genom exempelvis paverkan pa
budget som foretaget stiller upp och foretagets uppfattning om vilka ramar som
sitter granser for foretagets finanstella utveckling. Ftt exempel pa villkorens paver-
kan pa foretagets budget ges:
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“Ett arsskifte ligger i rapporteringsperioden t.ex. 1998/1999. Sa snart budgeten dr klar i de-
cember 1998 sa dr foretaget medvetna om hurnvida de kan uppfylla linevillkor eller ¢j. Utform-
ningen av budgeten midste vara sa att inga lanevillkor i avtalet bryts.”

Enligt en av de intervjuade sker dirmed en viss mndirekt styrning av foretaget ge-
nom lanevillkorens paverkan pa utformningen av budget. Lanevillkoren sitts inte sa
16st att foretaget far full rorelsefrihet.

7.4.3 Villkorens funktion att bevara foretagets ursprunglig struktur

En férviarvskredit dr 1 princip att betrakta som ett blancolan och villkoren dr enda
skyddet enligt en av avdelningarna. Den enda sikerhet som finns avseende for-
virvslan ar att foretaget finns kvar och att dess rorelse levererar kassaflode. Annars
finns mgen aterbetalningsférmaga kvar 1 foretaget. Bankens syfte med de generella
villkoren ar darfor att foretaget skall bibehalla den ursprungliga struktur som fanns
nar banken gjorde sin mitiala kreditbeddmning. Pengar eller andra tillgangar far inte
forsvinna ut ur foretaget annat in som amorteringar.

Banken dr den part som normalt bidrar med huvuddelen av finansieringen vid ett
hogt belanat foretagsforviry. Det dr darfor viktigt att banken forst blir aterbetalad
innan nagon av investeraren far nagra pengar. Banken bidrar med en skuldsittning
och hivstang pa mvesterarens satsade kapital. Villkoren skall sikra aterbetalningen
och inte ge spelutrymme for mvesteraren att skuldsitta sig mer dn vad som var ut-
sprungligen tinkt. Villkoren fyller 1 princip funktionen att, 1 den utstrickning det ar
mojligt, lasa mvesteraren vid prognosen menar banken. Den hoga skuldsattningen
medfor att en snabb aterbetalning krivs.

7.4.4 Okad risk utan villkor

Det framfors att lan helt utan lanevillkor skulle uppfattas som mer riskfyllt da det
inte skulle ge mojlighet f6r banken att agera om nagot ar pa vig att ga snett 1 fore-
taget. Banken skulle darfor 1 en sadan situation uppfatta ett sadant lan som visent-
ligt mer riskfyllt aven om de yttre omstindigheterna vore 1dentiska med ett lan dir
lanevillkor finns. Den viktigaste biten dr bankens l6pande dialog med féretaget och
att halla sig nformerad om vad som bade sker 1 foretaget och mdirekt vad som
hinder och sker pa marknaden. Lanevillkoren medger att banken far insikt 1 foreta-
gets forehavanden och vad som sker dven om banken inte direkt kan styra foreta-
get. Informationen far banken ocksa fran féretagets ledning genom att triffa dem
regelbundet.

Vidare framfors att ur bankens synvinkel sa skulle ett lan helt utan lanevillkor inne-
bira att banken inte skulle kunna halla sig nformerad om vilka risker banken tar.
Lanevillkorens funktion ar att uppdatera banken om hur risken utvecklas och om
den ursprungliga affirsplanen (som ocksa den mitiala riskbedémningen och kredit-
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givningen bygger pa) foljs av foretaget. Om inte nagra lanevillkor tillimpas sa skulle
det 1 princip kunna mnebira att foretaget dagen efter att krediten beviljats och fo1-
virvet ar genomfort siljer av alla sina tillgangar och sitter bolaget 1 konkurs. S.k.
“name lending” dvs. att banken bara litar pa vad investeraren siger och investera-
rens goda rykte férekommer inte och det var till viss del den typen av utlaning som
var orsaken till bankkrisen 1 bérjan av nittiotalet enligt en av avdelningarna.

7.5 Atgirder nir lanevillkor ej efterlevs

I samband med besoken framkom att banken formellt kan siga upp ett lan om ett
lanevillkor mnte f6ljs men att det sillan sker 1 praktiken. Det férekommer dock att
lan sigs upp. Banken menar ocksa att nir det giller brutna lanevillkor sa ar rittstra-
ditionen 1 Sverige sa att sa linge en lantagare har gjort ritt f6r sig och levt upp till
ataganden nir det giller rintor och amorteringar sa ar det svart for banken att siga
upp lanet. Om banken siger upp lanet, 1 en situation dir ett foretag bryter mot la-
nevillkoren men betalar rintor och amorteringar, sa kan mvesteraren 1 princip vin-
da sig till ritten och stimma banken och dir hivda att de lidit skada till foljd av
bankens agerande. Enligt banken ir dirfér mojligheterna att 1 praktiken siga upp
avtalet begrinsade. I princip sker detta bara da foretaget hamnat 1 obestand och
banken vill komma at sma panter. Andra hindelser som 1 praktiken kan leda till
uppsigning av lan ir t.ex. dgarbyte som medfor att en annan bank tar 6ver foreta-
gets bankengagemang. Det poingteras ocksa att om banken 1 samband med 4dgar-
byte inte har fértroende for den nya dgaren beroende pa exempelvis avsaknad av
kompetensen eller att den finansiella styrkan saknas kan banken siga upp lanet och
vilja att inte fortsitta engagemanget dven om foretaget hittills ej brutit mot lanevill-
kor. Om foretaget gar daligt ar ocksa mojligheter att finna andra finansidrer begrin-
sade. Ein bank kan darfor inte gora sig kind pa den begrinsade svenska marknaden
som en bank som sidger upp lan nir det gar daligt for foretaget, vilket ocksa till viss
del forklarar varfor 1an sillan sigs upp.

7.5.1 Fornyade forhandlingar till £6jd av brutna villkor

Atgirder som banken kan vidtaga nir villkor ej efterlevs och som nimnts i sam-
band med bestken kan sammanfattas med:

- diskussion med foretaget/ investeraren om bandlingsplan
- godkdnnande av att villkor ¢ efterlevs

- uppsigning av lin

- omforbandling av lineavtal

- ldlare rapporiering
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- hogre rinta

- begdiran om ytterligare sikerbeter

- skdrpta nivder i villkor

- acceptera ytterligare lin, investeringar, forsdljningar o0.s.v.
- krav pa tillskintande av ytterligare eget kapital

Banken menar att ett brutet villkor normalt inte innebir att féretagets 6verlevnad ar
hotad. Klausuler férekommer 1 laneavtal som innebir att om foretaget bryter mot
lanevillkor sa skall en hogre rinta betalas. Det betonas dock att dessa klausuler 1
praktiken sillan anvinds. Vad banken diremot 1 realiteten gor nir villkor bryts ar
att banken tar upp férnyade forhandlingar med foretaget dir parterna diskuterar
vilka atgirder som skall vidtagas 1 foretaget. Samtidigt kan banken kriva en titare
rapportering fran foretaget for att pa det viset snabbare fa tillging till mformation
avseende foretagets situation. I de fall foretagets miljo orsakar att lanevillkor mnte
efterlevs och inte foretagets beteende sa dr det att betrakta som den affirsrisk som
foretaget och banken tagit.

En diskussion mellan banken och foretaget mnebir att banken far tillgang till ny
information vilket medfor att banken kan uppdatera sin tidigare bedéomning av £6-
retagets aterbetalningsférmaga. Ny information som banken erhaller nir ett villkor
bryts innebdr mte alltid att banken 4r mer komfortabel med situationen dven om
banken vet vad som fororsakat att ett villkor brutits. Det beror pa vilken forklaring
som ges menar banken

En situation som kan komma att behandlas 1 en diskussion mellan banken och f6-
retaget ar exempelvis om foretaget vill genomfora investeringar. Risken for alltfor
riskfyllda investeringar ur bankens synvinkel finns alltid 4ven om den ir liten. Ban-
ken sitter darfor 1 villkor begrinsningar pa hur stora investeringar som far ske utan
bankens medgivande. Om foretaget behéver mnvestera mer 4an vad villkoren medger
maste foretaget forklara sma intentioner for banken. Andra exempel ir om foreta-
get menar att det genom att vidtaga vissa atgirder gar att astadkomma hogre tillvixt
an vad laneavtalet tillater f6rs forst en diskussion om saken for att eventuellt Andra
laneavtalet. Banken och féretaget kan 1 det laget enas om en ny affirsplan som om-
fattar de atgirder som skall skapa den 6kade tillvixten samt att exempelvis banken
skjuter till mer kapital mot att investeraren ocksa gor det. Skulle en 6verenskom-
melse inte nas eller banken siger nej till en investering sa far mvesteraren ga till en
annan finanstir eller skjuta till hela beloppet sjilv. Foretaget kan dock inte gora det
utan att det finns en plan som visar hur bankens kredit forst skall 16sas.

Det finns exempel pa utlindska banker som 1 stor utstrickning beviljar krediter och
som faster visentligt storre avseende vid avtal och lanevillkor 4n svenska banker. Ar
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det fraga om ett forvirv 1 en bransch som édr nagorlunda normal med ett visst inne-
hall, stadga och mognad sa menar banken att utlindska banker 1 férsta hand stravar
efter att genomfora en transaktion med en viss avtalsstruktur och vissa lanevillkor.
Banken menar vidare att utlindska banker samtidigt dr tuffare 1 sin hallning avseen-
de efterlevnaden av lanevillkor. Detta kan ocksa till viss del forklaras av en annan
rittstradition. Banken menar att bankens syn inte dr helt fokuserad pa transaktio-
nen och foretagets efterlevnad av villkor utan banken will ocksa astadkomma en
langsiktig relation med foretaget vilket medfor att banken mte ar lika strikt nir det
giller foretagets eftetlevnad av villkor.

7.5.2 Forindrade riskpreferenser nir lanevillkor ej efterlevs

Banken menar att det som skiljer en professionell bank frain en mindre kompetent
bank ir den omfattande och grundliga mitiala analysen av féretagets verksamhet
och att banken dirigenom bittre kan férsta och analysera bakomliggande orsaker
till eventuella problem. Den 6kade kunskapen som den initiala analysen ger samt
den 16pande kontakten med foretaget gor att banken har storre forstaelse f6r den
risk som finns 1 foretaget. Kan man férsta och analysera risken sa kan banken litta-
re acceptera att leva med en 6kad risk. Detta kan ocksa da leda till att banken und-
viker att siga upp ett lan.

I ett lage dir lanevillkor inte efterlevs sa framfors att det dr viktigt att skilja pa en
situation dir rintor och amorteringar betalas och en situation dir de inte betalas. Ar
inte betalningarna hotade, och banken inte ser att foretaget snabbt dr pa vig mot
en sadan situation, si kan banken leva med att lanevillkor inte efterlevs. Banken
kriver en 6ppen redogorelse for vad som fororsakat att villkor ej eftetlevs och hu-
ruvida orsaken ligger 1 externa faktorer eller mterna faktorer eller om nagot funda-
mentalt dndrats samt om situationen ar temporir eller ej. Talar allt for att det
kommer att ga upp igen sa kan banken kanske till och med acceptera att bara halva
amorteringen betalas. Forutsittningen ar att foretaget vidtar atgiarder som gor att
banken pa goda grunder kan tro att foretaget inte kommer att hamna 1 en situation
dir foretaget inte kan betala, utan att utvecklingen kommer att ga at det bittre. Da
har inte banken nagon anledning att bekymra sig. Diskussionen kan bli intenstv un-
der sadana férhallanden. Banken kan inte acceptera att foretaget inte gor nagonting.
Foretaget maste agera sa att det kan na upp till de uppstillda lanevillkoren. Banken
sager saledes mnte upp krediterna pa en gang sa linge det 6verhuvudtaget finns ut-
sikter for foretaget.

En sttuation dir lanevillkor inte kan uppfyllas kan jimforas med bankens initiala
analys dar lanevillkor stills upp. Banken menar att 1 den mitiala kreditgtvningssitua-
tionen, jamfort med en situation dir en kredit redan dr beviljad, sa skulle banken
inte ga in 1 en transaktion om foretaget redan fran borjan mte kan uppfylla de lane-
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villkor banken stiller. Nar krediten redan dr given sa ar banken 1 stérre utstrackning
villig att acceptera att lanevillkor inte f6ljs.

Enligt banken sa kan ocksa en 6kad tolerans forklaras av att under de tva tre forsta
aren, efter att transaktionen genomforts, sa ir den finansiella risken som storst 1
och med att lanet inte dr amorterat 1 nagon storre utstrickning. Efter nagra ar da
kanske hilften av lanen dr nedamorterade och den finansiella risken diarmed ar vi-
sentligt reducerad kan banken vara mer tolerant nir det giller nivan pa de finansi-
ella lanevillkoren.

Om banken uppfattar ett avsteg fran en affirsplan som intressant sa ar banken inte
sena att stodja den. Detta ar ett sitt for banken att uppritthalla servicen och varda
kundrelationen for att pa det viset eventuellt generera fler affirsmojligheter for
banken. Sadana hinsyn spelar dirfér ocksa en roll vid bankens agerande vid en till
synes Okad risk.

Banken menar dock att det méjligen kan vara sa att banken blir mer riskvillig 1 den
efterféljande fasen nir krediten idr beviljad dn vid den initiala kreditgivningsfasen.
Det kan finnas ett sadant mslag. Att banken gor en niskbedéomning nir krediten
beviljas men nir sedan saker rullar pa blir mer flexibel 1 sin riskbedémning och 1
storre utstrickning kan acceptera att lanevillkor bryts beror enligt banken pa 1 vilken
utstrickning risken 6kat. Enligt banken kan forklaringen till att banken accepterar
ett 6kat risktagande vara att banken efter exempelvis tva ar kan sa mycket mer om
foretaget och det gor att banken blir en bittre kreditbedémare 1 vissa avseenden.

I en mtervju framfordes att om det forsta eller tva forsta aren kan férutsigas sa ar
det bra. Langre tidsperspektiv dr svart att forutspa. Det tredje aret kan virlden se
ganska annorlunda ut och ibland kan det vara svart att kinna 1gen sig jamfort med
liget bara ett par ar tidigare. Uppfattningen ér att verkligheten forindras och pro-
cessen ar dynamisk pa det viset att lanevillkor som stills upp inte behover gilla sta-
tiskt utan en I6pande diskussion férekommer 1 takt med att verkligheten forindras.

7.5.3 Bankens fortroende for foretaget paverkar riskuppfattningen

En situation som beskrivs dr att villkor bryts och mer kapital behovs. Det forsta
som begirs av banken dr att investeraren sjilv gar in med mer eget kapital. Om det
bara dr tillfilliga problem sa kan banken aven tillskjuta tilfilligt kapital. Resone-
manget som fors ar att sa lainge banken har ett fortsatt fértroende f6r ledningen
och mvesteraren sa ar de bittre att de dger och driver foretaget vidare dn att banken
sager upp lanet. Har banken diremot tappat fértroendet for investeraren och led-
ningen och det gar dalig sa dr situationen en annan.

Det papekades att banken maste se upp med den emotionella faktorn, exempelvis
att banken gillar foretaget mer och av den anledningen kan bli offer for sin egen
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kunskap och tillvinjning till féretaget. Banken ser det banken vill se, som den inter-
vjuade utrycker det. Banken skyddar sig mot den risken genom att se till att I6pande
aterkomma till bankens kreditkommitté. Hemmablindheten skall avsléjas 1 en sadan
process menar den mtervjuade. Bankrorelselagen foreskriver att engagemang over
en viss stotlek skall foredras varje ar infér bankens kreditkommitté. Bestimmelser
finns som siger att om ett foretag inte klarar ett lanevillkor sa maste detta rapporte-
ras till kreditkommittén omedelbart. Beroende pa situationen sa kan hela krediten
komma upp {61 behandling. Kreditkommittén dr den som slutgiltigt bestimmer hur
en kredit skall hanteras. Om kreditkommittén mte har fortroende f6r den kredi-
tansvariges sitt att hantera en kredit och sittet pa vilken krediten presenteras sa
byts den ansvarige ut. Banken menar att pa det viset sikerstills objektiviteten och
sttuationer undviks dir subjektivitet hos den ansvariga kredithandliggaren medfor
att alltfor stora risker tas. Vidare nimndes att en oberoende avdelning varje ar gor
kreditanalyser avseende de krediter som hanteras av avdelningen.

7.6 Prissittning av krediter

Rintan pa forvirvskrediter sitts med utgangspunkt 1 STIBOR. Marginalen ir bero-
ende av hur banken ser pa riskerna och relationen mellan lanat och eget kapital.
Vidare bedoms foretagets framtid. Skillnad gors mellan framtidsscenario dir inga
storre genomgripande forindringar planeras och scenarier som innebir omfattande
omstruktureringar med exempelvis fabriksnedligegningar. 1 det senare fallet betrak-
tas risken som hogre vilket kan medféra en hogre marginal. Det framhivs att det ar
svart att differentiera prissittningen. Marginalerna ligger 1 ett relativt smalt spann.
Skulle risken 1 foretaget bedémas som mycket hog, med en hoégre marginal som
tolid, sa viljer banken hellre att inte genomfora affiren. Marknadspriset pa forvirv-
skrediter sitter en 6vre grans for den marginal banken kan ta ut pa en kredit. Den
nedre grinsen for raintan bestims till stor del av andra bankers krav vid en eventuell
syndikering av krediten.

Konkurrensen om marginalerna ar hogre 1 Skandinavien 4n 1 exempelvis England.
En av de intervjuade anser att de sma marginaler som kan férekomma 1 Sverige till
viss del beror pa okunskap om riskerna och komplexiteten 1 denna typ av transak-
tioner samt till viss del pa en 6verlikviditet 1 bankmarknaden. Rintan 1 Sverige pa
torvarvskrediter uppfattas 1 dagsliget som for lag. Banken refererar till den mer ut-
vecklade marknaden for férvirvskrediter i London. Dir motsvarar rinta LIBOR>
med ett paligget om 2,00-2,50 procentenheter. I Sverige finns ett stort intervall 1
piligget pa STIBOR* om 0,50-2,25 procentenheter.

> London interbank offered rates. Rintesats till vilken banker i London ir beredda att lana ut till andra banker
med forstklassig kreditvirdighet. Noteras dagligen for 1an i skilda valutor och med olika 16ptider.

%% Stockholm interbank offered rates. Rintesats for 1dn som svenska storbanker ir beredda att bevilja varandra.
Réntan noteras for minimibelopp i olika 16ptider.
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7.6.1 Lanevillkorens betydelse vid prissittning av krediter

I mntervjuerna framfors att en jamforelse mellan ett lan med och utan lanevillkor
och huruvida det medfor skillnader 1 priset blir hypotetisk da banken aldrig skulle
lana ut pengar utan nagon form av lanevillkor. I en av intervjuerna sigs ocksa att
det inte finns nagot strikt samband mellan de lanevillkor som stills och den margi-
nal banken kriver. Banken menar att det kanske borde finnas ett sadant samband
men 1 praktiken r det mnte sa.

Rintan kan diremot sittas sa att om en viss niva pa nyckeltal uppnas 1 foretaget sa
sanker banken marginalen. Resonemanget som fors 1 de fallen ar att risken 1 foreta-
get uppfattas som ligre varfor banken dar beredd att sinka marginalen. En tinkbar
atgird nir ett villkor bryts dr att banken kriver en hogre rinta. Det beror pa hur
allvarlig banken bedémer att situationen ar. Inga fall nimndes vid bescken dir
raintan héjs som foljd av att lanevillkor bryts. Omvint menar banken att om foreta-
get gar bra sa kommer investeraren att kriva en ligre rinta eftersom den finansiella
risken minskat 1 foretaget. Foretaget kan 1 det laget hitta en annan finansiir och in-
vesteraren har da en bra férhandlingsposition gentemot banken. I avtalet sitts dar-
for nivaer pa rantan efter utfallet mot de finansiella villkoren. Da belaningsgraden
minskar far foretaget en lidgre rinta.

Det framfors ocksa att tillgaingen och efterfragan pa krediter kan paverka fore-
komsten av lanevillkor 1 syndikerade krediter som stora borsbolag tar upp. Banken
ger exemplet att 1 borjan av nittiotalet, och sa sent som ar 1994, sa kunde det ges ut
syndikerade lan men lanevillkoren, restriktionerna, var harda. Sedan, ar 1995, efter
stora vinster sa kunde foretaget ga tillbaka till samma marknad och halvera margi-
nalen och samtidigt fa bort hilften av lanevillkoren. Ar 1996 gick de till marknaden,
igen halverade marginalerna ytterligare en gang och tog bort resten av lanevillkoren.
Da var marginalen en brakdel av den ursprungliga marginalen och det fanns inga
restriktioner 1 laneavtalet mer dn att rintor och amorteringar skulle betalas 1 tid.
Hela utformningen av skyddsstrukturen som lanevillkoren utgbr fore en betal-
ningsinstillelse var helt och hallet beroende av efterfrigan och tillgangen pa pengar.

Banken menar vidare att det idag ar lattare att hitta finanstering 1 form av mezzani-
ne-finanstering an banklan till stora transaktioner. I bankerna sitts ett visst antal
miljarder av till krediter f6r foérvirvsindamal och nir denna volym ér férbrukad sa
ar denna typ av finanstering svar att hitta for investerare. Nir antalet transaktioner
fortsitter vara hog sa finns det mezzanine-fonder som star till férfogande med
pengar och da vinder sig investeraren dit sstillet. Att det didremot skulle bli sa oet-
hort latt att lana pengar till denna typ av transaktioner sa att lanevillkor helt skulle
forsvinna har banken mycket svart att tro. Ett sadant lan skulle heller inte accepte-
ras av bankens kreditkommitté dven om en betydligt hogre rintemarginal skulle
tidlampas.
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8 SAMMANFATTANDE ANALYS OCH SLUTSATSER

Kapitlet sammanfor den teoretiska referensramen i avhandlingens del 11 och resultatet av intervju-
erna i avhandlingens del 111 7 syfte att analysera vilka typer av villkor som forefommer i sam-
band med hogt belanade foretagsforviry samt lanevillleorens funktion och utformmning. Kapitlet
avslutas med att banfkeens villkor i uppdragsrelationen banfke-foretag dskddliogirs i den modell
dver uppdragsrelationen som anvinds i tidigare kapitel.

8.1 Typer av lanevillkor

Villkor som nimndes 1 samband med besoken kan delas 1 1 de kategorier som
sammanstills 1 stycke 6.2.1: redovisningsbaserade-, fortroendeskapande-, finansie-
rings-, utdelnings- och produktions/investeringsvillkor samt villkor specifika for
hogt belanade foretagsforvirv. Sammanstillningen baseras pa amerikanska och
engelska undersdkningar (Smith & Warner, 1979, Malitz, 1994, Citron, 1992a, och
Citron, Robbte & Wright, 1997). Samtliga villkor som tillimpas av de svenska spe-
ctalavdelningarna ir saidana som beskrivs 1 sammanstillningen vilket kan tyda pa att
influenser fran dessa linder har betydelse for vilka villkor som imnkluderas 1 avtal
som utformas 1 Sverige. Ett villkor, allmin imnformationsplikt, tillimpas av de svens-
ka bankerna men aterfinns inte 1 sammanstillningen 1 Tabell 6-1. Vid bestken pa
avdelningarna nimndes ocksa att en viss standardisering av villkor férekommer och
att syndikering av krediter, dir bade svenska och utlindska banker deltar, dr en av
orsakerna till denna standardisering.

8.1.1 Villkor och forutsittningar f6r olika styrprinciper

Resultatbaserade villkor betraktas hir som villkor som innebir krav pa foretaget att
uppritthalla vissa nivaer pa nyckeltal baserade pa foretagets finansiella redovisning.
Vid bes6ken framkom att de resultatbaserade villkor som anvinds vid avdelningar-
na, se Tabell 8-1 nedan, alla utgors av kvoter dir antingen foretagets nettoskuld
relateras till ett rorelseresultat eller ett rorelseresultat relateras till amorteringar
och/eller rintor samt av kassaflodesmatt relaterade till amorteringar och rintor.
Vidare anvinds ett krav pa mmimum eget kapital. Alla resultatbaserade villkor har
saledes en direkt eller indirekt anknytning till foretagets skuldsittning eller rintor
och amorteringar vilket visar att de resultatbaserade villkoren 1 f6rsta hand ger in-
formation om foretagets resultatutveckling 1 relation till skuldsattningen dvs. foreta-
gets aterbetalningsférmaga snarare an foretagets resultatutveckling. Resultatbasera-
de villkor kan betraktas som en transformation av ett matt pa foretagets resultat till
att bli ett matt pa foretagets aterbetalningsférmaga. I samband med beséken fram-
kom ocksa att en bedémning av foretagets aterbetalningsférmaga ir en visentlig
del av bankens kredithantering.
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Resultatbaserade villkor innebir dock att det ar svart att avgora huruvida aterbetal-
ningsformagan paverkats till foljd av foretagets beteende eller andra externa fakto-
rer som foretaget inte direkt kan paverka. Darfor fangar resultatbaserad overvak-
ning upp bade effekter av foretagets beteende och externa faktorers paverkan pa
foretagets aterbetalningsformaga.

Beteendebaserade villkor betraktas hir som alla 6vriga villkor som inte baseras pa fo-
retagets finansiella redovisning och avser villkor som pa nagot sitt reglerar eller be-
grinsar foretagets beteende. Vid bestken framkom att denna typ av villkor 4r nagot
fler an de resultatbaserade villkoren, se Tabell 8-1 nedan. Villkoren omfattar krav pa
rapportering, restriktioner avseende foretagets finansiering, utdelning och investe-
ringar och forsiljningar samt optioner pa yttetligare panter och sikerheter.

8.1.2 Proaktiva respektive reaktiva villkor

I stycke 6.1 diskuterades en generell definition av begreppet styrning dir bland an-
nat styrning karaktiriserades som proaktiv eller reaktiv. Reaktiv styrning mnebir att
en avvikelse forst uppstar och att atgirder sedan vidtages. Proaktiv styrning mnebir
att en avvikelse forutsigs och att atgirder vidtages for att forhindra att avvikelsen
uppstar. Proaktiv styrning skulle diarmed vara mer effektiv da en avvikelse aldrig
uppstar.

Vid besoken beskrevs bland annat skillnaden mellan resultatbaserade villkor och
beteendebaserade villkor pa sa sitt att resultatbaserade villkor ger information om
att nagot intriffat medan beteendebaserade villkor mer har karaktir av att ge ban-
ken en moilighet att agera nnan nagot intraffar. Villkoren kan darfor indelas efter
karaktir av att vara proaktiva eller reaktiva. Resultatbaserade villkor kan dirmed
betraktas som reaktiva och beteendebaserade som proaktiva. En del beteendebase-
rade villkor kan aven betraktas som reaktiva. Villkor 1 kategorin fortroendeskapande
villkor omfattar krav pa foretaget om att f6rse banken med finansiell rapportering
av olika slag. Fmanstell mformation dr till stor del historisk nformation och den
information pa vilken de resultatbaserade villkoren grundas. Vidare innebir de fo1-
troendeskapande villkoren krav pa foretaget att limna l6pande garantier om att inga
villkor brutits samt en rapporteringsplikt om villkor ej kan efterlevas. Av de anled-
ningarna kan en del av de beteendebaserade villkoren betraktas som reaktiva snara-
re an proaktiva. Fmansiell rapportering kan dock mnehalla prognoser samt krav pa
allmin informationsplikt om férhandsinformation avseende viktigare hindelser.
Fortroendeskapande villkor hir darfor mslag av proaktivitet. Tabell 8-1 nedan
sammanfattar de villkor bankerna uppger att de anvinder indelade efter typerna,
kategori, styrprincip och karaktir.
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Tabell 8-1. Lanevillkor efter kategoti, styrprincip och karaktir

Kategori

Lanevillkor

Styrprincip

Karaktar

Redovisningsbaserade

Skuldtjanstkvot

EBITDA/ finansnetto

EBIT + rinteintikter/rintekostnad
EBITA / rantor
Nettoskuld/EBITDA
Nettoskuld/EBITA

Minimum eget kapital

Resultat

Reaktiv

Fortroendeskapande

Finansiell rapportering
Bekriftelse om villkors uppfyllnad
Upplysningsplikt om villkor bryts
Allmin informationsplikt
Miljslagar och andra lagar

Beteende

Reaktiv/
Proaktiv

Finansiering

Nya lan
Prioritet pa lan
Korsvis uppsagningsritt

Beteende

Proaktiv

Utdelning

Utdelning

Beteende

Proaktiv

Produktion/Investering

Forsdljning av tillgangar

Option pa ytterligare panter och sikerheter
Investeringar

Forvirv och fusioner

Beteende

Proaktiv

Specifikt for hogt belanade £6-
retagsforvirv

Overforing av bankengagemang
Agarforhallanden

Beteende

Proaktiv

8.1.3 Bankens initiala analys och anvindning av olika typer av villkor

Det villkor som tas upp 1 samband med bes6éken, se Tabell 8-1 ovan, men som inte
nimndes 1 sammanstillningen 1 Tabell 6-1 ar krav pa allmin informationsplikt som
innebar ett krav pa foretaget att rapportera om storre och viktiga hindelser 1 foreta-
get som inte direkt omfattas av nigot villkor. Villkor som finns med 1 sammanstill-
ningen 1 Tabell 6-1, men som inte nimndes vid besoken, ar:

1. wvissa redovisningsbaserade villkor sasom ferav pd elt visst rirelsekapital, krav pd marginaler,
kapitalomsitiningshastighet, kassalikeviditet, balansiikeviditet och dldersstruktur pa fordring-

ar samt skuldsattningsgrad

2. wvissa fortroendeskapande villkor sisom specifikeationer avseende redovisningsprinciper, ferav pd

Jforsikringar och villkor avseende eventuella skatteskulder

3. finansieringsvillkor avseende sale and lease-back samt

4. wvissa villkor specififea for hist belinade foretagsforviry avseende erséttningar till foretagets

ledning och policy avseende nyckelpersoner i foretaget.
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Avsaknaden av villkor 1 kategorierna redovisningsbaserade villkor (1) och fértroen-
deskapande villkor (2) kan vara en foljd av bankens imnitiala analys av foretaget som
omfattar de studier som investeraren genomfor mnan ett forvirv dvs. finansiella
genomgangar av foretaget, legala genomgangar, marknadsstudier, miljostudier, fo1-
sakringsstudier samt pensionsstudier. Finansiella studier omfattar analyser av mar-
ginaler, rorelsekapital, kapitalomsittningshastigheter, likviditetsanalyser, analyser av
aldersstruktur pa fordringar, redovisningsprinciper och eventuella skatteskulder.
Vidare kan sigas att de redovisningsbaserade villkor som férekommer mndirekt
medf6ér krav pa marginaler och kapitalomsittningshastighet vilket mojligen kan fo1-
klara varfér mer detaljerade villkor avseende marginaler och kapitalomsittningshas-
tighet inte anses nodvindiga. Redovisningsbaserade villkor som férekommer kan
ocksa sdgas indirekt stilla krav pa rorelsekapital, likviditet och aldersstruktur pa
fordringar. Legala studier och pensionsstudier omfattar efterlevnad av miljolagar,
andra lagar och férekomsten av olika former av forsakringar. Dessa studier initieras
av mvesteraren och ir ett uttryck for investerarens mformationsbehov och riskbe-
démning,

Om banken anser att mnvesterarens malsittning avseende dessa aspekter av foreta-
get Overensstimmer med bankens sa kan det forklara varfér banken utelimnar vill-
kor kopplade till dessa aspekter. Banken har mnget behov av att 6vervaka och styra
dessa aspekter via villkor da investeraren/foretaget sjalvt anda stravar at samma hall
som banken. Samma resonemang kan foras avseende villkor specifika f6r hogt be-
lanade foretagsforviry (4) och ersittningar till foretagsledningen och policy avseen-
de nyckelpersoner. Villkor avseende dgarforhallande som anvinds av banken inne-
bar dock vissa krav pa nyckelpersoner som ocksa dr dgare 1 foretaget. Avsaknaden
av vissa finansteringsvillkor (3) kan ha sin orsak 1 att banken stiller som krav att
inga andra finansiirer far lana ut pengar till foretaget utan bankens godkinnande.
Villkor avseende sale lease-back dr dirmed inte nédvindiga. Avsaknaden av villkor
avseende skuldsiattningsgrad (1) kan ocksa vara en f6ljd av att banken inte tillater
andra finansidrer varfor ett sadant villkor ej fyller nagon funktion. Det papekades
ocksa 1 samband med ett av beséken att villkor avseende skuldsittningsgrad tidigare
tillampades men att banken gatt ifran det da goodwill ibland kan skrivas av direkt
mot det egna kapitalet vilket gor skuldsittningsgrad mindre lampligt som nyckeltal 1
de resultatbaserade villkoren.”’

Det bor ocksa papekas att avhandlingen inte omfattar en detaljerad studie av lane-
dokument vilket kan mnebidra att vissa villkor, som forekommer 1 laneavtal, inte
namndes 1 samband med ntervjuerna. Resonemanget, att den initiala analysen som
utfoérs av investeraren och parternas gemensamma malsittning paverkar anvindan-

"1 Sverige skall goodwill skrivas av &ver resultatrikningen. Utomland kan det forekomma att goodwill skrivs
av direkt mot eget kapital.
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det av villkor, kan uttkas till att omfatta en generell bild av bankens urval av typer
av villkor, Figur 8-1.

Figur 8-1. Bankens urval av villkor och parternas initiala analys och malsittning

Mojliga N Initial analys

: . -® Anvinda villkor
villkor Foretagets prognos

BPTE A Sy

Investerarens/
foretagets
malséttning

Bankens
malséttning

I intervjuerna framgick att bankens uppfattning dr att bankens och investera-
rens/ foretagets malsittning till viss del sammanfaller. Banken vill ha sidker avkast-
ning pa krediten och investeraren/féretagets stravar efter att fa s stor avkastning
som mojligt pa det satsade kapitalet genom en férsiljning eller notering av foreta-

get.

Foretagets prognos dr utgangspunkten for bankens urval av villkor och nivier pa de
resultatbaserade villkoren. Bankens analys av prognosen och férutsittningarna och
realismen 1 prognosen ligger sedan till grund f6r det mer detaljerade faststallandet
av nivaer. I viss man dr ocksa de beteendebaserade villkoren, som exempelvis re-
striktioner avseende mvesteringar och forsiljningar, baserade pa prognosen och
bankens initiala analys. Vid besoken framkom att bankerna inte anvinder en stan-
dardiserad uppsittning villkor utan att villkoren till viss del paverkas av det enskilda
foretaget. Av de olika typer av méjliga villkor som banken kan anvinda viljs de
villkor som 1 forsta hand avser sadana férhallande dar banken och féretagets upp-
fattningar kan skilja sig at. Villkor som avser forhallanden dir banken och foretaget
har samma malsittning eller dar andra krav fran banken ar tillrickliga anvinds dar-
for inte. Ett sadant generellt pastaende stimmer dven Sverens med uppgifter fran
besoken att bankens urval av kunder ir viktigt och att endast kinda och viletable-
rade kunder viljs. Kunder som har en lang och gedigen erfarenhet av foretagsfor-
virv. Banken anser att ett sadant val garanterar att risktagandet 1 foretaget blir pa en
niva som banken kan acceptera. Vidare papekades att imnvesterare som tar for stora
risker 1 foretaget samtidigt forsvarar mojligheten att fa framtida krediter vilket ban-
ken uppfattar som ytterligare en forsikran om att risktagandet 1 foretaget inte blir
for hogt ur bankens perspektiv. Urvalet av sadana kunder garanterar att vissa av
bankens och foretagets malsattningar stimmer 6verens vilket medfor ett minskat
behov av vissa mer detaljerade villkor.

Skillnader foreligger nir det giller parternas initiala informationsinsamling och ana-
lys av foretaget. Banken fokuserar pa vad som eventuellt kan ga snett medan in-
vesteraren fokuserar pa foretagets potential. Pa sitt och vis kan parternas analyser
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sagas komplettera varandra. Analyser som genomfors av mvesterarna kommer ock-
sa banken till godo. Analyser som banken inte genomfér sjilva och som ofta ar
omfattande 1 samband med hogt belanade foretagsforvirv. 1 intervjuerna framkom
dock att det uppfattas som viktigt att banken genomfér egna sjilvstindiga analyser
av foretaget och inte helt foditar sig pa motparten.

Figur 8-2. Fértroende och rykte minskar risken f6r oaktsamhet

Initial analys Urval Uppféljande kredithantering

Risk for N Reducerad risk
. ---»  Fortroende --» .
negativt urval for oaktsamhet

PR "\
- ~
- ~
- ~
- ~
~
~

Likartad Inv./foretagets
maélséttning rykte

Parternas likartade malsittning kan betraktas som en bidragande orsak till det for-
troende banken har for foretaget. Vid besoken betonades dven att mnvesterar-
nas/foretagets goda rykte dr en forklaring till varfoér banken uppfattar risken som
ligre. Investeraren/foretaget kan mte bete sig pa ett sitt som banken inte accepte-
rar da det skulle medfora svarigheter att erhalla framtida krediter. Fértroende mel-
lan parterna och mvesterarens goda rykte ar ocksa sadant som anses minska ban-
kens behov av 6vervakning och styrning av foretaget (Diamond, 1991, Frey, 1993),
se Figur 8-2. Argumentet ar att 11sk, forknippad med att lita pa nagon dvs. fortro-
ende, dr en acceptabel kostnad for mojligheten till framtida framgangsrikt samar-
bete och att fortroende medfor lagre uppftattad risk (McLain & Hackman, 1999).

En sadan syn star dock 1 kontrast till uppfattningen att privata lan saisom banklan
b6t ha mer strikta och detaljerad villkor 4n publika lan sasom obligationer (Smith &
Warner, 1993, Kahan & Tuckman, 1993). Orsaken till det ar att firre lingivare
medfor enklare och mindre kostsamma omférhandlingar om villkor inte efterlevs.
En annan forklaring till att firre antal villkor anvinds av spectalavdelningarna in
som tas upp 1 kapitel 6.2.1 idr att de svenska specialavdelningarna fortfarande ar re-
lativt unga jamfort med utlindska motsvarigheter och av den anledningen inte har
utvecklat anvindandet av villkor 1 samma utstrickning. Ett sadant argument stods
delvis av att det under besoken nimnts att utlindska banker 1 storre utstrickning an
de svenska bankerna fokuserar pa utformningen av villkor och féretagens eftetlev-
nad av villkor. Samtidigt framfors vid beséken att bankens syn mte ir helt fokuse-
rad pa transaktionen och foretagets efterlevnad av villkor utan banken wvill ocksa
astadkomma en langsiktig relation med foretaget. Banken ar darfor inte ar lika strikt
nar det giller foretagets efterlevnad av villkor vilket ocksa kan vara en tinkbar orsak
till att mnte villkor anvinds 1 samma omfattning som férekommer utomlands.
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Vid besoken framgick att bankens initiala analys och urval av féretag/investerare
syftar till att forsikra sig om foretagets aterbetalningsférmaga och risken for oakt-
samhet. Malitz (1994) menar ocksa att ett foretags rykte och historia avseende han-
tering av tidigare krediter avgor behovet av restriktiva villkor. Bankens initiala ana-
lys kan darfor sigas omfatta inte bara en analys av risken f6r negativt urval utan
ocksa risken for oaktsamt beteende. Risken f6r negativt urval kan dirmed sigas
omfatta risken for framtida oaktsamt beteende.

8.2 Drivkrafter for 6vervakning och styrning av foretaget

I mntervjuerna framgick att en bank inte kan tinka sig att lana ut pengar utan nagra
som helst lanevillkor. Tva drivkrafter vilka medfor att banken strivar efter att
overvaka och styra foretaget kan identifieras 1 uppdragsrelationen: bankens beroen-
de och asymmetrisk information.

8.2.1 Drivkraft ett: bankens beroende

Bankens malsittning ar att erhalla en siker avkastning pa den beviljade krediten.
Foretagets verksamhetskunskap och verksamhetskapacitet genererar det resultat
som banken ir beroende av for att fa avkastning pa den kredit som beviljats. Rela-
tionen med foretaget dr en resurs som banken behdver for att uppna sin malsitt-
ning om en siker och hog avkastning. Banken besitter mnte sjilv den kunskapen
eller produktionskapaciteten. I intervjuerna framkom édven att bankens malsittning
med kreditgivning av denna typ ar att skaffa nya foretag som bankkunder pa en
konkurrensutsatt marknad. Att bevilja en forvirvskredit ger mojlighet att fa en ny
kund. Det betonas att bankerna mer eller mindre stiller som krav att 6verta foreta-
gets hela bankengagemang och pa det viset tjana pengar pa de dagliga flédena 1 £6-
retaget. Bankens beroende av foretaget 1 kombination med att banken uppfattar en
osdkerhet om forvintad framtida avkastning leder till att banken strivar efter att
Overvaka och styra relationen.

Bankens beteende blir att utforma villkor 1 laneavtal och pa det viset forsikra sig
om tillgang till den verksamhetskunskap och verksamhetskapacitet som ger avkast-
ning pa krediten samt forsikra sig om tillgang till foretagets efterfragan pa 6vriga
banktjinster.

8.2.2 Drvkraft tva: asymmetrisk information

Av mtervjuerna framgick att banken inte uppfattar att féretaget medvetet undan-
haller information. Samtidigt papekades att om féretaget har en dalig utveckling sa
kan banken inte ta for givet att foretagets framstillning av situationen ér helt neu-
tral. De positiva delarna av ett skeende eller hindelse kanske framhivs medan de
negativa stdorna inte betonas. Det framkom ocksa att 4ven om parterna har tillging
till samma mformation sa betraktas alltid en bedémning av en situation som sub-
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jektiv vilket medfor att olika slutsatser kan dras baserad pa samma mnformation.
Asymmetrisk mnformation medfor att parterna skapar sig en bild av féretaget som
skiljer sig at vilket ocksa leder till olika riskuppfattning. Banken strivar efter att re-
ducera den uppfattade risken 1 uppdragsrelationen genom att formulera ett antal
villkor 1 laneavtal. I mntervjuerna framgick att banken utgar ifran att all information
som investeraren besitter finns tillginglig for banken. Samtidigt papekades det att
banken mte alltid uppfattar att parterna fullt ut har samma malsattning vilket kan

leda till riskuppfattningen kan skilja sig at.

Ur ett agentteoretiskt perspektiv medfor ett antagande om att banken och foretaget
delvis har olika malsittningar och mformation, en strivan hos banken att verifiera
pa vilket sitt foretaget viljer att utfora uppdraget och vilket resultat foretaget upp-
nar. Banken utévar dirfor en 6vervakning och styrning av féretagets beteende och
foretagets resultat for att fa tillgang till den mformation banken anser sig behova.
Overvakningen reducerar den asymmetriska informationen pa si sitt att banken
inhimtar viss information for sin bedémning av hur féretagets resultat och beteen-
de utvecklas.

8.3 Lanevillkors funktion

Forutsittningarna for att styrning med en cybernetisk definition skall kunna sigas
existera ar:

en mdlsitining som dar onskvird

medel att midta utfall som sammanfaller med malsitiningen

formagan att forutsiga effekten av potentiella styratodrder

- [ormagan att kunna agera for att reducera avvikelser frian malsittningen.

8.3.1 Existens av en malsittning

Den forsta forutsittningen ar att en onskvird malsittning finns. I bankens fall kan
det konstateras att en malsattnings finns som innebidr att banken strivar efter en
siker avkastning pa krediten samt en langsiktig relation med foretaget.

8.3.2 Mojlighet att mita utfall

Bankens moijlighet att mita resultatet 1 foretaget kan betraktas som varande lika bra
som foretagets egen uppfoljning av resultatet eftersom den baseras pa rapporter
fran foretagets egen mterna redovisning kompletterad med officiella rapporter 1
form av arsredovisningar. Mojligheten att mita utfall som sammanfaller med mal-
sattningen avser dock bankens formaga att mita foretagets kreditvirdighet.
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Nir det giller de resultatbaserade lanevillkoren sa dr bankens avsikt att dessa skall
ge signaler om att foretaget befinner sig 1 en sidan situation som kan mnebira en
Okad risk ur bankens perspektiv, dvs. att foretagets aterbetalningsformaga forsaim-
ras. Lanevillkoren 1 sig och det faktum att nivaerna inte uppritthalls av foretaget
kan dock mte direkt avsloja huruvida bankens primira malsittning om att foretag
skall kunna fortsatta betala rintor och amorteringar uppritthalls.

Utformningen av resultatbaserade villkor har betydelse f6r dess férmaga att forut-
siga en forsimrad dterbetalningsformaga. Beneish & Press (1995b)° visar i en
kvantitattv undersékning att samband finns mellan en 6vertridelse av redovisnings-
baserade villkor och instillning av betalning och konkurs. Overtridelse av resultat-
baserade villkor 6kar sannolikheten for instillda betalningar och instillda betalning-
ar okar sannolikheten f6r konkurs. Samtidigt pavisar Beneish & Press (1995b) 1 sin
undersckning att instillda betalningar och konkurs kan mtriffa utan att resultatba-
serade villkor forst bryts och menar att denna oférmaga att forvarna om instillning
av betalning och konkurs inte beror pa att villkoren ar f6r milda utan att resultatba-
serade villkor inte alltid kan forutsiga finansiella problem. Citron, Robbie & Wright
(1997) poingterar att uppfattningen bland specialiserade avdelningar dr att resultat-
baserade villkor (redovisningsbaserade villkor) dels fungerar som en signal om f6-
retagets finansiella utveckling dels fungerar som en katalysator och tvinga foretaget
att rikta uppmirksamheten pa problem som de annars inte ar benigna att se.

Foretagets finanstella utveckling paverkas 1 mycket stor utstrickning av faktorer 1
foretagets omgivning som inte foretaget (eller banken) kan paverka. Férandringar 1
konjunkturen, rinteutveckling, teknisk utveckling ar bara nagra exempel pa faktorer
1 foretagets omgivning som paverkar foretaget. Resultatbaserade villkor fangar upp
paverkan pa foretagets finanstella utveckling som beror pa foéretagets omgivning
och inte bara foretagets beteende. De beteendebaserade villkoren 4r mer direkt av-
sedda att paverka foretagets beteende och kan diarfoér betraktas som ett komple-
ment till de resultatbaserade villkoren. De beteendebaserade villkoren ger banken
och foretaget mojlighet att tillsammans utarbeta atgirder som féretaget maste vid-
taga for att mota foraindringar 1 omgivningen. Bankens formaga att mita foretagets
beteende foljer av de fortroendeskapande villkor som banken stiller pa foretaget
avseende rapportering av foretagets efterlevnad av villkor och krav pa allmin in-
formationsplikt. Aven bankens lépande engagemang ger banken information om
foretagets beteende.

Nir resultatbaserade lanevillkor bryts kriver banken en diskussion med foretaget.
Diskusstoner dr ocksa foljden av att restriktioner 1 beteendebaserade villkor Gver-
skrids eller kan komma att 6verskridas till f6ljd av foretagets beteende. Som fram-

% Beneish & Press (1995b) omfattar 134 amerikanska foretag som i arsredovisning rapporterat att villkor bru-
tits under aren 1983-1987.
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gick av intervjuerna begir banken, 1 samband med sadana diskussioner, ytterligare
information om situationen och foretagets atgirder. Banken ges mojlighet att be-
déma kreditvirdigheten 1 foretaget. Varken resultatbaserade eller beteendebaserade
villkor anses darfor mnehalla tillracklig nformation for att mita foretagets aterbe-
talningsformaga. Genom att inkludera bade resultatbaserade och beteendebaserad
villkor har banken en mer komplett méjlighet att skapa sig en uppfattning om f6-
retagets aterbetalningsférmaga dn om bara en typ av villkor skulle anvindas.

8.3.3 Formagan att forutsiga effekten av potentiella styratgarder

Formaga att forutsiga effekten av potentiella styratgirder ir den tredje forutsitt-
ningen for att styrning skall kunna sigas foreligega. Som framgick av intervjuerna ar
utformningen av lanevillkor en f6ljd av den initiala analysen av foéretaget och den
affirsplan och prognoser som foretaget presenterar. I intervjuerna framkom ocksa
att banken utgar fran att foretaget stravar efter att folja den affirsplan som presen-
terats. Formaga att forutse effekten av styratgirder dr ocksa av betydelse for vilken
princip lanevillkoren utformas efter, dvs. resultatbaserade eller beteendebaserade
lanevillkor.

Banken erhaller en fast del av foretagets resultat (kassaflode) 1 form av ranta (som
varierar med STIBOR) och amorteringar medan foretaget behaller resterande del.
Foretagets del av resultatet dr hela den del som Overstiger ersittningen till banken 1
form av rinta och amorteringar. Foretaget har dirmed ett stort incitament att agera
pa ett sadant sitt att resultatet blir sa stort som mojligt. Pa det viset kan banken
torvinta sig att foretaget agerar pa ett sadant sitt att aven banken gynnas.

Beteendebaserad styrning forutsitter att sambandet mellan ett beteende och resul-
tatet av ett sadant beteende ar kint. Vid besoken framgick att banken inte har for
avsikt att styra foretagets beteende pa detaljerad niva annat dn att affirsplanen skall
foljas. Detaljerade instruktioner skulle ocksa vara mycket svara att folja upp. Inves-
teraren/foretaget motsatter sig ocksa restriktioner som banken inte kan motivera.
Hirt foljer ocksa att banken inte kan stilla upp lanevillkor som pa nagot sitt regle-
rar foretagets beteende mer 1 detalj. Banken har heller inte den formella makten att
gora detta da de inte dr en del av foretagets dgare.

Tydligt samband mellan externa faktorer eller foretagets handlande och finansiella
utveckling finns sillan 1 praktiken menar banken. Kunskap om hur féretaget gene-
rerar intikter och vilken betydelse foretagets beteende 1 olika sammanhang har ir
komplext och tillhér féretagsledningens omrade. Att 6verlata framstillningen av ett
sadant samband till foretaget, som utgangspunkt for de beteendebaserade villkoren,
forbattrar dock mnte objektiviteten enligt banken. Bankens generella kinnedom om
transformationsprocessen kan dirmed sdgas vara lag, dvs. bankens kinnedom om
hur foretaget skall bedriva den 16pande forvaltningen av foretaget dr lag. Vissa
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samband kan dock banken se nir det giller beteende och en 6kad risk ur bankens
perspektiv. Det giller storre strategiska beslut som imvesteringar och avyttringar,
kép och forsiljning av divisioner och bolag, utdelning, sikerheter samt upptagande
av nya lan. I de fallen stills lanevillkor som innebir att foretaget ej far genomfora
sadana aktiviteter utan bankens godkiannande. Lanevillkoren utformas dock imnte pa
det viset att de utgdr instruktioner om hur dessa saker skall hanteras. Beteendebase-
rade villkor kan sigas spegla bankens kinnedom om vilka beteende som har sam-
band med resultatet 1 foretaget. Den laga graden av detaljering 1 villkoren foljer av
svarigheterna att hitta sadana detaljerade samband samt bankens forutsiattningar
och vilja att faktiskt detaljreglera foretagets verksamhet.

Resonemanget ovan avseende bankens formaga att mita foretagets aterbetalnings-
férmaga och formaga att forutsiga effekten av atgirder som vidtas visar pa en osi-
kerhet som finns dels pa tillstand 1 foretagets omgivning som paverkar foretaget,
men som varken banken eller féretaget kan paverka, dels pa osikerheten av effek-
terna av eventuella atgirder samt skillnaden 1 parternas uppfattning om risk och
limpliga atgirder. Osikerheterna som rader dr ocksa det som kinnetecknar ett
agentteoretiskt perspektiv pa styrning. Fisenhardt (1985) menar att just skillnader 1
uppfattningen av vilka atgirder som skall vidtagas, tillgangen av information och
osdkerhet 1 effekter av atgirder dr sadant som kinnetecknar styrning 1 en uppdrags-
relation vilket ocksa tydligt framgick av besoken vid de specialiserade avdelningar-
na.

8.3.4 Formagan att kunna agera for att reducera avvikelser fran malsittningen

Formaga att kunna agera for att reducera avvikelser fran malsittningen dr den sista
forutsattningen for att styrning skall kunna sigas existera. Lanevillkoren ger banken
en mojlighet att agera. I intervjuerna framgick att banken ser lanevillkoren som ett
medel att tidigt uppticka forindringar 1 foretagets situation vilket medfor att ban-
ken stiller ytterligare krav pa information om situationen. Vissetligen sa menar
banken att lanevillkoren till viss del kan ha en indirekt styrande effekt pa foretaget
genom paverkan pa exempelvis budget men en direkt styrning sker inte da banken
inte ligger sig 1 den 16pande driften av foretaget. I mntervjuerna framgick dock tyd-
ligt att den atgird som normalt vidtages nir lanevillkor bryts 1 princip alltid 4r att
banken begir 1n ytterligare information om situationen. Insamlandet av ny mnfor-
matton och de diskussioner som fors dr att betrakta som att banken gor en ny risk-
bedémning av foretaget. Foretagets atgirder for att komma till ritta med problem
och villkorens begrinsningar avseende exempelvis investeringar, forsiljningar och
finansiering diskuteras. Laneavtalet kan foérindras om féretaget menar att det med
vissa atgirder gar att astadkomma hogre tillvixt dn vad befintliga villkor tillater.
Banken och foretaget kan enas om en ny affirsplan som omfattar de atgarder som
skall skapa den Skade tillvixten. Atgirder som vidtages 4r dirmed ett resultat av
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diskussioner mellan parterna snarare 4n att banken ger instruktioner at foretaget. 1
de fall parterna inte kommer 6verens om de atgirder som maste vidtagas sa ar al-
ternativet att de skiljer pa sig, dvs. lanet aterbetalas. I praktiken tycks detta inte ske
ofta utan banken accepterar, efter diskussion, de planer foretaget presenterar. Att
siga upp lanet dr samma sak som att eliminera beroendet av foretaget. Ingen styr-
ning 1 egentlig mening har utévats. Snarare ir det alternativet ett sitt att undvika en
sttuation dir styrning ar nédvindig. Detta agerande ar dock ovanligt av flera skal:

—  forutséittningarna att siga upp lin trots att rintor och anorteringar betalas dr smd,

—  banken ser hellye att foretaget fortsitter sin verksambet da vérdet av foretaget generellt sett dr
hagre med foretaget som en "going concern’,

—  bankens malsittning om att ha en langsiktig relation med foretaget star i konflikt med en
fortida uppséigning av linet,

—  banken accepterar en hogre risk i och med att en fredit dr bevifjad jamfort med sitnationen
innan en kredit beviljas. Okad kunskap om foretaget och forstielse [or riskerna dr skl som
anges for den dkade risk acceptansen,

—  Storleken pa den svenska marknaden dr sadan att en bank inte kan siga upp krediter ntan
att forlora mdjligheten till framtida afférer.

Sammantaget ges en bild av att bankens forutsattningar for styrning av foretaget
inte kan sigas uppfylla de krav som stills pa en cybernetisk styrning. Styrningen 1
form av villkor sker primirt genom de gemensamma diskussioner som sker mellan
parterna nir villkor ej eftetlevs eller nir restriktioner 1 villkor leder till sadana dis-
kusstoner.

8.3.5 Ackumulerad verksamhetskunskap

Bankens forutsittningar for att 6vervaka och styra foretaget genom de lanevillkor
som stills begrinsas saledes av de forutsittningar som finns fér banken att utéva
denna styrning. En viktig aspekt av lanevillkorens funktion 4r dock den moilighet
till 16pande mnformationsinsamling som lanevillkoren ger upphov till. I intervjuerna
framkom det att banken anser att riskbedomningen paverkas av 1 vilken utstrick-
ning banken forstar foretaget. Att lanevillkor bryts och att detta accepteras av ban-
kerna 1 storre utstrickning jamfoért med den mitiala situation da lanevillkoren stills
upp forklarar de mntervjuade delvis med att kunskapen och forstaelsen for foretaget
och riskerna efter ett tag dr storre och att banken diarmed inte uppfattar risken med
ett brutet lanevillkor som lika stort. Nar lanevillkor bryts eller ger upphov till en
diskussion sa dr det ett sitt for banken att nsamla och bedéma den nya situationen
och pa det viset 16pande forindra sin beddmning av riskerna 1 foretaget och kredi-
ten. I en situation med asymmetrisk information innebir lanevillkoren att denna
asymmetri inte blir alltfor stor.
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Figur 8-3 ger en bild av drivkrafterna till att banken stiller upp lanevillkoreavtal
samt lanevillkorens riskreducerande egenskaper 1 uppdragsrelationen bank — fére-

tag.

Figur 8-3. Lanevillkorens drivkrafter och riskreducerande egenskaper
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8.4 Utformning av lanevillkor

Forutsattningarna for att styra foretaget uppfyller saledes mte fullt ut de krav som
kan stillas for att strikt styrning skall anses foreligea. Banken lanar dnda ut ansenli-
ga belopp 1 samband med forvirvsfinansiering. Drivkrafterna for att initiera over-
vakning och styrning finns oavsett om forutsittningarna for styrning finns. I analy-
sen av utformningen av lanevillkoren maste darfér ocksa hansyn tagas till ytterligare
aspekter som gor forvirvsfinansiering spectell f6r att bittre forsta lanevillkorens roll
1 styrningen av foretaget. Utformningen av de lanevillkor banken stiller upp paver-
kas av ett antal komponenter som kan sigas kompensera for villkorens formaga att
styra fOretaget ur ett strikt cybernetiskt perspektiv. Har belyses fyra komponenter
som:

—  bankens formella/ praktiska forutsatiningar
—  skuldsittningens signalering

—  skuldsitiningens disciplinerande effefet

—  parternas malsittning.

De fyra komponenterna har ocksa paverkan pa de uppdragsrelaterade kostnaderna
som nedan delas upp 1 skuldsittningsbaserade och villkorsbaserade kostnader.
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8.4.1 Bankens formella/praktiska forutsattningar for styrning av foretaget

Banken kan av formella skil inte styra foretaget pa samma sitt som en dgare av {6-
retaget. Bankens laga kinnedom om foretaget medfor att en cybernetisk styrning
inte heller ar mojlig. Ett forsok till mer detaljerad styrning av foretaget skulle ocksa
tormodligen stota pa motstand fran foretaget. Vidare kan tinkas att utformningen,
och uppfoljningen av alltfér detaljerade villkor skulle innebira stora kostnader for
banken. Utformningen av villkor paverkas ocksa, som tidigare nimnts, av den
standardisering av laneavtalen som finns pa den internationella marknaden och som
forvantas innehalla vissa typer av villkor. De formella/praktiska forutsittningarna
medf6ér dirmed en minskad mojlighet till cybernetisk styrning av foretaget.

8.4.2 Skuldsittning som signal

Signalering ar ett sitt for en bank att dra nytta av annan information som mte di-
rekt avser den verksamhet som tillsammans med banken utgér en uppdragsrelation.
I intervjuerna framgick tydligt att banken tolkar mvesterarens villighet att lana ka-
pital och sjilva satsa pengar som en mycket stark signal om att foretagets framtids-
utsikter dr lovande. Bankens niskbedomning paverkas positivt av att mvesterare
och/eller ledning idr beredda att lana kapital {61 att genomféra forvirvet. En signal
om foretagets framtid av den karaktiren medfér att bankens krav pa cybernetisk
styrning inte blir lika stor.

8.4.3 Parternas delvis likartade malsittning

Behovet av 6vervakning och styrning ar ur ett agentteoretiskt perspektiv relaterat
till 1 vilken utstrickning parternas malsattningar skiljer sig at. Skillnaden 1 malsitt-
ning mellan parterna kan uttryckas sa att banken dr 1 forsta hand dr mtresserad av
ett foretag som gar tillrickligt bra for att kunna betala de rintor och amorteringar
som krediten ger upphov till samt att kunna utféra 6vriga 16pande banktjanster ar
foretaget. Banken ér inte 1 forsta hand intresserad av att foretaget 1 storsta mojliga
man tar vara pa alla de mojligheter och potentialer som finns 1 féretaget. Detta for
att bankens avkastning inte paverkas av att foretaget gar bittre dn planerat medan
investeraren atnjuter hela vinsten av att foretaget utvecklas sa bra som maojligt. En
samre utveckling in forvintat paverkar dock risken 1 bankens avkastning genom att
utrymmet for rintebetalningar och amorteringar minskar. I mtervjuerna framkom
dock tydliga indikationer pa att banken 1 férsta hand vill betrakta investeraren som
en part med en malsittning som till stora delar 6verensstimmer med bankens mal-
sattning 1 det avseendet att bada parterna striavar efter att foretaget skall ge en god
framtida avkastning. Bankens uppfattning ir att malsiattningarna inte skiljer sig till-
rackligt mycket at for att banken skall kinna behov av att 1 mer strikt bemirkelse
styra foretaget.
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8.4.4 Skuldsittningens disciplinerande och 16nsamhetshéjande effekt pa foretaget

Skuldsittning av foretaget medfér uppdragsrelaterade kostnader men ocksa férdelar
ur bankens perspektiv genom den disciplinerande och l6nsamhetshéjande effekt
skuldsittningen har pa foretaget. Spectellt betonas denna effekt 1 samband med
hogt belanade foretagsforviary. Skuldsittningen 1 sig medfor att banken bedémer att
de handlingar som kommer att genomforas 1 foretaget dr av den karaktiren att de
forbattrar foretagets kreditvirdighet genom att skapa ett bra resultat. I intervjuerna
papekades att banken uppfattar att motparten 1 uppdragsrelationen har starka skil
for att uppfylla de betalningskrav som stills pa foretaget nir krediten ar beviljad
och utbetald. Banken menar att stor prestige star pa spel for de aktorer 1 foretaget
som dr ansvariga for foretagets aterbetalningsférmaga. Ocksa aktorernas mojlighet
att 1 framtiden fa krediter paverkas av deras formaga att skota tidigare givna kredi-
ter. Spectellt papekades att den svenska marknaden f6r den typ av krediter som dis-
kuteras hir ar sa liten att kinnedomen om aktérerna ar goda bland alla mblandade
parterna och att detta yttetligare sitter disciplinerande press pa foretaget. Skuldsitt-
ningens disciplinerande effekt medfor att kraven pa cybernetisk styrning minskar.
Figur 8-4 ger en sammanfattande bild av skuldsittning och dess paverkan pa ut-
formningen av lanevillkor och uppdragsrelaterade kostnader.

Figur 8-4. Skuldsittningens paverkan pa bankens utformning av lanewvillkor
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8.4.5 Liffektiv kredithantering genom avvigning av uppdragsrelaterade kostnader

Bankens formella/praktiska forutsittningar medfér minskade moijligheter till styr-
ning som dirmed ger minskade villkorsrelaterade kostnader. De tre komponenter-
na, signalering, disciplinering samt parternas likartade malsittningar medfér dock
att behovet av strikt styrning av foretaget inte ar lika stort med f6ljden av minskade
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villkorsrelaterade kostnader. Banken kan ocksa sidgas ovetlata en del av de upp-
dragsrelaterade kostnaderna 1 form av 6vervaknings-, mncitaments- och avvikelse-
kostnaderna pa foretaget, eller mer exakt foretagets dgare, genom att de till viss del
forlitar sig pa den 6vervakning och styrning som utdvas av foretagets dgare for att
minska kostnader forknipppade med konflikten mellan foretagets dgare och led-
ning. Skuldsittning medfér inte bara ett minskat behov av styrning. Kostnader
uppkommer till f6ljd av skuldsattningen. Kostnader som primirt ir hinforlig till
konflikten mellan banken och féretag, eller mer exakt foretagets éigare.s9 Okade
skuldsittningsrelaterade kostnader medfor 6kat behov av styrning.

Den mildare form av styrning som villkoren innebir omfattar diskussioner mellan
parterna och yttetligare mnformationsmsamling som sker 1 de fall ett villkor bryts
eller foretaget vill genomfora en atgird som kriver en diskussion med banken. Dis-
kusstonerna mellan parterna medfor 1 sin tur kostnader 1 form av mformationsin-
samlings- och hanteringskostnader. De atgirder som parterna enas om, som ett
resultat av forhandlingar, kan medféra nya uppdragsrelaterade kostnader. De upp-
dragsrelaterade kostnaderna som ar forknippade med styrning genom wvillkor ersitts
saledes med 6kade kostnader f6r de diskussioner som genomférs och den mforma-
tionsmsamling och analys som sker 1 samband med diskussionerna samt effekten av
de beslutade atgirderna. Kostnaden for den tillkommande mformationsinsamlingen
och informationshanteringen som sker vid diskussioner mellan parterna nir villkor
inte efterlevs kan betraktas som en del av de villkorsrelaterade kostnaderna. Atgir-
der som foljer av sadana diskussioner dr ocksa en del av styrningen. En effektiv
kredithantering blir en avvigning mellan de skuldsittnings- och villkorsrelaterade
kostnaderna, se Figur 8-5 nedan.

Figur 8-5. Effektiv kredithantering genom avvigning av uppdragsrelaterade kostna-
der

) Risk for Villkor 1 Reducerad risk
4 - - > - >
Sl oaktsamhet laneavtal for oaktsamhet
v v
Skuldséttnings- Villkors-
relaterade relaterade

fordelar/kostnader || fordelar/kostnader

— _
——

Avvigning: Effektiv kredithantering

Skuldsittningen medfor en risk f6r oaktsamhet. Skuldsittningen medfor bade kost-
nader och férdelar 1 relationen mellan bank och féretag. Villkor 1 laneavtal dr ett
uttryck for bankens riskbeteende och kredithantering. Villkor 1 laneavtal medfor

%% Se Tabell 4-1”Skuldsittningsrelaterade kostnader”.
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dock nya kostnader,” inklusive kostnader fér ytterligare informationsinsamling och
informationshantering 1 samband med de diskussioner mellan parterna som villko-
ren ger upphov till, men dven fordelar i form av en reducerad risk for oaktsamhet.**
En effektiv kredithantering kan dirmed sidgas utgdras av en avvigning av stotleken
pa skulden, utformningen av villkor 1 laneavtal och bankens atgirder nir villkor ¢j
efterlevs.

8.5 Bankens villkor 1 uppdragsrelationen bank — foretag

Den teoretiska referensramen, kapitel 3, 4, 5 och 6, gav upphov till en modell &ver
uppdragsrelationen bank-foretag dir avhandlingens agentteoretiska perspektiv pa
uppdragsrelationen bank-féretag beskrivs. Figur 8-6 askadliggdr en modifikation av
modellen med utgangspunkt 1 intervjuerna 1 kapitel 7 och diskussionen ovan 1 kapi-
tel 8.

Figur 8-6. Bankens villkor 1 uppdragsrelationen bank-féretag
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% Se Tabell 6-2 ”Villkorsrelaterade kostnader”.
o' Se stycke 5.3 “Bankens riskhantering i form av villkor i laneavtal”.
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De resultatbaserade villkoren 1 banklan vid kreditgivning till hogt belanade foretags-
forvary mnebir enligt resonemanget ovan ingen direkt cybernetisk styrning av f6-
retaget. De resultatbaserade villkoren utgor 1 forsta hand ett instrument eller mndi-
kator som via signalering om resultatets utveckling medfor att banken kriver in mer
information av foretaget 1 de fall ett villkor mnte uppfylls. Resultatets utveckling ar
dock beroende dels av tillstandet 1 foretagets miljo, som inte direkt kan paverkas av
parterna, dels av foretagets beteende. En viss paverkan pa foretagets beteende kan
dock sigas foreligga 1 och med att de resultatbaserade villkoren upprittas med ut-
gangspunkt 1 de prognoser som stills upp av foretaget och som foretaget atar sig att
striva efter att uppna. Primirt utgdr dock de resultatbaserade villkoren en form av
overvakning av foretaget (7).

De beteendebaserade villkoren utgdr mer direkt en mstruktion om foretagets
handlande 1 och med att vissa typer av handlingar inte tillats 1 féretaget utan ban-
kens godkinnande. Villkoren ger mojlighet f6r banken att agera och kriva 1n mer
information som 1 diskusston tillsammans med foretaget medfor att parterna kom-
mer Overens om ett fortsatt beteende. De fortroendeskapande villkoren dr dock
direkta instruktioner om att foretaget maste vidtaga vissa atgirder. Diremot avser
de fortroendeskapande villkoren inga mstruktioner avseende hur foretaget skall be-
driva verksamheten utan utgor en 6vervakning av foretaget (2). De beteendebasera-
de villkoren omfattar bara en begrinsad del av féretagets alla handlingsalternativ.
Ingen stravan finns heller hos banken att reglera handlingar som har direkt anknyt-
ning till foretages skotsel med undantag av de villkor som niamnts ovan. De bete-
endebaserade villkoren som avser finansiering, utdelning samt mvesteringar och
forsalyningar kan ocksa sigas syfta till att bevara foretagets struktur som den var vid
tidpunkten for kreditens beviljande. Primirt utgdr de beteendebaserade villkoren en
styrning av foretaget (3). Figur 8-7 sammanfattar villkorens primira och sekundira
funktion 1 uppdragsrelationen bank-foretag,

Figur 8-7. Resultat- och beteendebaserade villkors funktioner
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Villkor kan ocksa utformas sa att om villkor inte eftetlevs sa medfér det en hogre
rinta dven om sadan utformning av villkor dr ovanlig. Delningsmekanismen kan
dirmed sdgas vara beroende av foretagets beteende (4). Rintan kan ocksa vara be-
roende av vilken skuldsittning foretaget har eller vara kopplad till de resultatbasera-
de villkoren och dirmed paverka delningsmekanismen (5). En titare rapportering
och nya striktare villkor kan bl féljden av att villkor mte efterlevs men dven innebia-
ra en mer flexibel tillimpning av villkor vilket innebir att villkoren 1 sig har ett in-
bérdes beroende (6). Villkorens utformning och nivaer paverkas av hur banken
uppfattar risken (7). Laneavtalet kan ocksa forandras under lanets 16ptid till £6l;d av
de diskussioner som parterna foretar nir villkor inte efterlevs eller da restriktioner 1
villkor medfor sadana diskussioner (8).

Bankens imitiala riskbedémning baseras pa en given struktur och en given prognos.
Forandringar av denna bild medfor att bankens riskuppfattning férindras. Bade de
resultatbaserade och beteendebaserade villkoren bidrar till bankens riskuppfattning
av foretaget. Om villkor bryts foljer en diskussion mellan banken och foretaget.
Ytterligare information ges da till banken. Bankens riskuppfattning och riskprefe-
renser paverkas av den mformation som ges direkt via villkoren (7) men dven in-
formation av som limnas av foretaget 1 samband med diskussioner mellan parterna.
Information som ir beroende av foretages riskuppfattning (9). Vidare bildar sig
banken en uppfattning om risken 1 foretaget genom annan extern information. I
sttuationer dar foretagets finansiella utveckling ar dalig spelar villkoren en viktigare
roll genom att ge signaler om en negativ utveckling som 1 inte framkommer genom
6vrig information som banken erhaller fran féretaget. Som framgick av intervjuerna
sa styr ett allmint rintelige stotleken pa den rinta som sitts 1 laneavtalet. Del-
ningsmekanismen 1 uppdragsrelationen kan dirfér sigas paverkas av en extern
faktor, marknadsrintan, som inte kan paverkas av parterna 1 relationen (70).
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9 REFLEKTIONER OCH FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Kapitlet inleds med reflefetioner kring avhandlingens resultat som ocksi sitts i relation till kvan-
titatiy forskning inom omrddet. Avhandlingens bidrag och metod diskuteras. Avslutningsvis ges

forslag till vidare forskning.

9.1 Reflektioner kring avhandlingens resultat

Avhandlingens kvalitativa analys av bankens villkor vid kreditgivning till hogt bela-
nade foretagsforvirv ger tillsammans med resultatet av annan kvantitativ forskning
inom omradet moijlighet till nagra reflektioner.

9.1.1 Banken som effektiv 6vervakare av foretag

Villkor 1 laneavtal antags reducera risker och kostnader som uppstar 1 relationen
mellan bank och féretag och dirmed sinka kostnader {61 extern finansiering (Smith
& Warner, 1979). Foreliggande avhandling visar, 1 samband med beséken pa de
spectaliserade bankavdelningarna som redovisas 1 kapitel 7, att banken inte direkt
tidlampar ett samband mellan anvindandet av villkor och prissittning av en kredit
iaven om det papekades att ett sadant samband skulle vara tinkbart. Anvindandet
av villkor paverkar saledes inte rinta pa de krediter som beviljas av avdelningarna.
Marginalerna som banken anvinder paverkas 1 forsta hand av tillgang och efterfra-
gan pa krediter, andelen av férvirvssumman som finansieras med lan samt rorelse-
risken 1 foretaget. Uppfattas risken som for hog kommer, snarare dn att rintan hoys,
krediten mte att beviljas. Att bankerna diaremot anser att villkoren reducera risker

framgick tydligt.

Om ett foretag dr utsatt for overvakning av en kreditgivare, och det medfor ligre
risk for oaktsamhet och uppdragsrelaterade kostnader, sia bor andra kreditgivare
kunna dra nytta av det och dirmed kunna erbjuda ligre rintor och dirmed ligre
upplaningskostnader for foretaget (Booth, 1992). Kvantitativa studier som gjorts
visar ocksa pa ett samband mellan férekomsten en kreditgivares 6vervakning av ett
foretag och foretagets kostnad for nyupplaning (Booth, 1992 och Datta, Iskander-
Datta & Patel, 1999).° Booth (1992) visar att forekomsten av dvervakning av ett

62 Booths (1992) studie omfattar 787 foretag, med och utan rintebirande virdepapper pa penningmarknaden,
som upptagit banklan under perioden januari 1987 till maj 1989 varav 67 lan avser hogt beldnade foretagsfor-
virv och 200 avser andra typer av foretagsforvirv. Studien visar att banklén avseende hogt belanade foretags-
forvdrv dr nagot dyrare dn banklan med andra syften. Den reducerande effekten pa kostnaden for banklan till
foljd av forekomsten av rdntebarande vardepapper med kreditrating (se not 63) dr dock storre varfor dven ban-
klan avseende hogt belanade foretgsforviry dr billigare om foretaget har emitterat rintebdrande virdepapper
och Overvakas av ett ratinginstitut. Datta, Iskander-Datta & Patels (1999) studie omfattar 98 stycken ameri-
kanska foretag med och utan banklan vid tidpunkten for emittering av rintebdrande virdepapper under perio-
den ar 1971 till ar 1994.
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foretag som emitterat rintebarande virdepapper pa penningmarknaden reducerar
foretagets kostnad fér nya banklin.” Pa samma sitt drar Datta, Iskandar-Datta &
Patel (1999) slutsatsen att forekomsten av banklan reducerar rintan pa viardepapper
som ett foretags emitterar. Datta, Iskandar-Datta & Patel (1999) hianvisar till Wein-
stetn (1977) som menar att overvakningen som utférs av ratinginstitut inte ar lika
effektiv som den 6vervakning som banker genomfor. Vidare mnebir rintebirande
virdepapper som omsitts pa en marknad en storre spridning av kreditgivare och
dirmed lagre exponering per kreditgivare vilket minskar incitamentet till 6vervak-
ning. Datta, Iskandar-Datta & Patel (1999) menar vidare att en bankrelation och
bankens 6vervakning av foretaget dr av virde for foretaget vid emittering av note-
rade rintebirande vardepapper. Datta, Iskandar-Datta & Patel (1999) menar ocksa
att banker har overligsen tillgang till information om foretaget och bittre mojlig-
heter att Overvaka ett foretag dr ratingmnstitut. James (1987) och Lummer &
McConnell (1989) visar att en banks kreditgivning till féretag dr en positiv signal
om foretagets kreditvirdighet och har en positiv effekt pa foretags aktiekurser. Ja-
mes (1987) visar dven att offentliggbérande av publika skulder har en negativ effekt
pa aktiekursen.

Blackwell & Winters (1997)** visar ocksi pa ett samband mellan en banks évervak-
ning av ett foéretaget och rintan pa foretagets krediter och menar likt Datta, Iskan-
dar-Datta & Patel (1999) att relationen med banken har ett virde f6r foretaget. Fo-
retag som har skulder koncentrerade till en bank betalar ligre rinta pa lanen dven
med hinsyn tagen till kreditrisken och andra féretagsspecifika faktorer. Koncentra-
tionen av skulder till en bank medfor att banken kan skapa ett informationsdvertag
6ver andra kreditgivare. Till foljd av konkurrensen pa lanemarknaden sa speglas
detta informationsovertag 1 lagre kostnader for féretagets upplaning. En lingre re-
lation mellan bank och féretag medfér att banken minskar sin 6vervakning och
dirmed sinker kostnaderna for 6vervakning. En mer langvarig relationen mellan
bank — foretag ger dirfor ligre lanekostnader for foretaget (Blackwell & Winters,
1997).

Studierna ovan indikerar generellt avseende relationen bank-foretag att:

- banker betraktas som mer effektiva nir det giller att reducera risker och uppdragsrelaterade

kostnader i uppdragsrelationen bank-foretag jamfort med publia kreditgivare

- bankens fkredithantering dr av virde for foretag som dérmed kan sinka kostnaden for upp-
laning samt oka marknadens vardering av foretaget.

% Overvakningen sker via ratinginstitut som exempelvis Standard & Poor’s och Moody’s som bedémer och
betygsitter kreditviardighet och klassificerar krediter (kreditrating) for emittenter pa penningmarknaden (Béck-
strom, 1998).

%4 Blackwell & Winters (1997) studie omfattar 174 stycken banklén till 174 stycken olika mindre amerikanska
foretag i slutet av 1988.
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Det papekades ocksa vid ett av besSken att den svenska marknaden for kreditgtv-
ning till hégt belanade foretagsforvirv mte dr lika utvecklad vad det giller samban-
det mellan risker och prissittning av krediter som exempelvis den London baserade
marknaden. Vid besoken framkom att spridningen av marginaler som anvinds vid
prissittningen av krediter ir nagot stérre an motsvarande spridning pa London-
marknaden. Vidare nimndes att de ligsta marginalerna ir lagre 1 Sverige jamfort
med London. De svenska specialiserade avdelningarna har ite heller funnits under
nagon lingre tid varfor en forindring av sambandet mellan risk och prissiattning
mojligen kan férvintas intriffa 1 framtiden dir ett sadant samband blir mer tydligt.
I vilken utstrickning typer av villkor samt villkors funktion och utformning bidrar
till en sadan utveckling dr diremot svarare att forutsiga.

Resonemanget ovan att en kreditgivare kan dra nytta av en annan kreditgivares
overvakning och styrning kan dock relateras till resonemanget 1 stycke 8.4.5 dir
bankens kostnader for 6vervakning och styrning minskar till féljd av att banken
drar nytta av den Overvakning och styrning som foretagets dgare utdvar pa foreta-
get. Nyttan av en annan kreditgivares overvakning ar da ersatt med nyttan av fore-
tagets dgares overvakning. Forutsittningen for detta dr dock att bankens och fore-
tagets dgare till viss del har samma malsittning vilket ocksa stods av de intervjuer
som genomforts.

9.1.2 Forindrade riskpreferenser och tillimpning av villkor.

Vid beséken nimndes att villkoren fyller sin funktion 1 férsta hand nir det gar da-
ligt for foretaget da att parternas skilda malsittningar 1 dessa ligen kan forstirkas.
Foljden av att villkor 1 laneavtal inte efterlevts dr att diskussioner upptas mellan
parterna. Dessa kan leda till antingen striktare villkor eller att banken pa ett eller
annat sitt accepterar Overtradelsen antingen genom omférhandlingar eller ett god-
kinnande av 6vertridelsen. Uppsigning av lan beskrivs som mycket ovanligt. At-
girderna som beskrevs vid bestken vid de specialiserade bankavdelningarna 6ver-
ensstimmer med de observationer som gjorts vid mer kvantitativa studier av lane-
villkor dir de primira atgirderna beskrivs som; 7) diskussioner mellan parterna, 7#)
godkinnande av Overtridelse av villkor, 77) omférhandlingar med mer restriktiva
villkor som 6ljd, 7z) omférhandlingar med mindre restriktiva villkor som f6ljd samt
v) uppsagning av lan, som dock ar ovanligt (Citron, 1992b, Beneish & Press, 1993,
DeFond & Jiambalvo, 1994, Sweeney, 1994 och Citron, Robbie & Wright, 1997).

Citron, Robbie & Wright (1997) visar att banker med speciella avdelningar f6r fi-
nanstering av foretagsforvirv 1 storre utstrickning har 6verseende med att villkor
inte efterlevs 4n banker dir sadana avdelningar inte finns. Bendgenheten att siga
upp lan ar ocksa ligre vid dessa speciella avdelningar vilket 6verensstimmer med
den bild av bankernas hantering av relationen med foretaget som gavs 1 samband
med besoken. Vidare 6verensstimmer intrycken fran besoken med Citron, Robbie
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& Wright (1997) som menar att spectella avdelningar for finansiering av foretags-
forvary ger mojlighet till den kompetens och goda renommé som behdvs for att
skapa en bra relation mellan banken och foretaget men att det finns en stor varta-
tion 1 hur denna relation hanteras.

Det ir 1 situationer da foretaget mte nar upp till uppstillda mal av I6nsamhet, som
uttrycks 1 nivaerna pa nyckeltal 1 resultatbaserade villkor, riskvilligheten kan férvin-
tas Oka 1 foretaget. Handlingsplaner, som utarbetas av foretaget 1 syfte att na upp till
de faststillda 16nsamhetsmalen, godkiands av banken. En reflektion som kan goras
ar vilken betydelse forindrade riskpreferenser har vid diskussionerna mellan parter-
na 1 dessa situationer. Det kan tinkas att foretaget ar villigt att ta storre risker och
att detta speglas 1 de handlingsplaner som presenteras for banken 1 samband med
parternas diskussioner. Banken kan tinkas vara mer riskvillig och acceptera ett 6kat
risktagande som foéretagets planer ger uttryck f6r. Banken godkinner darfor att vill-
kor ej eftetlevs. Bankens 6kade riskvillighet kan ocksa tinkas forstirkas av att andra
overviganden som t.ex. goda relationer med foretaget och bankens strivan att be-
halla foretaget som kund. Denna typ av 6verviganden, och 6kad riskvillighet nir
resultatbaserade villkor ej eftetlevs, kan sammantaget leda til att banken accepterar
handlingsplaner med littnader 1 villkor, eftergifter avseende nivaer pa villkor, 6kad
skuldsittning, tillatelse av fler mnvesteringar eller forsiljningar av tillgangar 1 foreta-
get. Atgirder, som 1 en situation dir féretaget nar upp till I6nsamhetsmalen, inte
skulle accepteras.

Virdet av foretaget idr storre f6r banken som 7a going concern” in som ett foretag
som tvingas aterbetala ett stort lan med foljande negativa konsekvenser for foreta-
get. Samtidigt skulle en sadan situation kunna medfora hardare restriktioner pa f6-
retaget om banken uppfattar risken som for stor med f6ljd av att handlingsplanen
omarbetas for att passa bankens riskuppfattning.
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Figur 9-1. Tentativt samband mellan risksituation och bankens tillampning av vill-
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Figur 9-1 visar ett mojligt samband mellan riskuppfattning och bankens tillimpning
av villkor. Inledningsvis antags banken vara nagot mer risk-avert och foretaget na-
got mer riskvillig. Banken antags tillimpa villkoren relativt strikt. Parternas riskpre-
ferenser antags forindras nir foretaget inte gar sa bra som forvintat och resultatba-
serade villkor inte eftetlevs eller exempelvis behov av investeringar eller forsiljning-
ar Overstiger de restriktioner som finns uppstillda 1 beteendebaserade villkor. I en
sadan situation okar parternas riskvillighet och riskuppfattningen konvergerar. Fo-
retaget ar beredd att genomféra mer riskfyllda projekt f6r att na upp till de krav
som stills 1 villkor. Banken accepterar att resultatbaserade villkor inte eftetlevs och
ar beredd att tillata foretaget att genomféra en handlingsplan som innebir att vissa
beteendebaserade villkor som exempelvis restriktioner avseende investeringar, f61-
saljningar och nya lan omférhandlas. Villkoren tillimpas flexibelt. Banken accepte-
rar dock inte hur riskfyllda projekt som helst. Vid en viss risksituation accepterar
inte banken ytterligare forandringar av villkoren utan atergar till en mer strikt till-
limpning av villkoren. Ocksa foretaget kan tinkas bli mer risk-avert 1 situationer
nira en forlust. Extremfallet 4r att krediten sigs upp da parternas riskuppfattning
helt skiljer sig at. Ett sadant tentativt samband kan ocksa siagas likna Deephouse &
Wisemans (2000) resonemang som innebir att foretag har tva referenspunkter, en
forvantad vinstniva och en forlustniva. Nir resultatet 1 ett foretag inte nar upp till
uppstillda l6nsamhetsmal, som speglas 1 nivaer pa villkor, ar foretagets och ban-
kens beteende risk-s6kande for att na upp till den foérvintade vinstnivan. Nir fore-
taget nirmar sig en forlustsituation overgar foretaget fran att varit risk-sékande till
att ater bl1 risk-avert for att undvika alltfor stor forlust, 1 relation till fotlustnivan.
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Parternas riskuppfattning kan med resonemanget ovan sigas paverka innebdrden
av en effektiv kredithantering. En effektiv kredithantering, som 1 denna avhandling
betraktas som en avvigning mellan skuldsittningsrelaterade och villkorsrelaterade
kostnader, poangterar att parternas atgirder och atgirdernas konsekvenser, nir vill-
kor ¢j efterlevs, maste ses i skenet av parternas riskuppfattning. Aven vid skiftande
riskpreferenser dr bankens strivan att genom avvigning av skuldsattningsrelaterade
kostnader och villkorsrelaterade kostnader minimera de uppdragsrelaterade kostna-
derna, dvs. bedriva en effektiv kredithantering. Uppfattningen om kostnadernas
relativa och mboérdes storlek forandras. Ett sadant resonemang innebir att riskupp-
fattningen och avvigningen av kostnaderna ir subjektiv och férinderlig snarare an
objektiv och konstant.

9.1.3 Vikten av parters diskussioner och bankens mnsyn 1 verksamheten

Vid besoken vid de specialiserade avdelningarna framkom att diskussioner mellan
parterna, angiende atgirder som vidtages 1 fOretaget exempelvis nir ett foretag
bryter ett resultatbaserat villkor eller restriktioner 1 ett beteendebaserat villkor med-
tor diskussioner, ar av stor vikt 1 uppdragsrelationen. Bankens mojligheter att upp-
datera sin riskuppfattning och bedémning blir genom diskussioner med féretaget
mer detaljerade. Bankens kunskap om foretaget 6kar. I samband med diskussioner-
na har ocksa banken mojlighet att utéva styrning av foretaget. Liknande resultat,
dvs. vikten av parternas diskussioner, framkommer 1 Citron, Robbie & Wright
(1997) undersokning av specialiserade bankavdelningar pa londonmarknaden.

Krishnaswami, Spindt & Subramaniam (1999) hinvisar till Hadlock & James (1997)
som menar att banker (privata langivare) har ett informationsévertag framfoér andra
publika kreditgivare (placerare av rintebirande virdepapper) som 1 stort maste fo61-
lita sig pa publik information 1 sin bedémning av risken 1 foretag. Information om
ett foretags potential nimndes vid intervjuerna som foérdelaktig information som
banken, men inte alla kreditgivare, har tillging till. Aven Fama (1985) argumenterar
for att banker har storre tillgang till information om féretag an placerare som till
stor del fotlitar sig pa offentlig information om foretaget. Argumenten Gverens-
stimmer med det som framkom 1 samband med besoken pa de spectaliserade av-
delningarna dir det poingterades att krediter till hogt belanade foretagsforviary in-
nebir att foretaget blir noggrant belyst 1 bade bankens och investerarens riskanalys.
Banken har dirmed storre msyn 1 foretaget 1 jimforelse med andra typer av kredit-
givning. Banken har dven msyn 1 foretagets 16pande bankaffirer vilket bidrar till en
6kad kontroll och insyn 1 vad som hinder 1 féretaget. Banken far pa det viset fler
signaler om foretagets status. Att foretag 1 storre utstrickning dr beredda att limna
ut information till banker (privata langivare) dn till en diffus grupp placerare som
investerar 1 fOretagets rintebirande virdepapper hivdas ocksa av exempelvis Yosha
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(1995). Banker har dirfér ocksa ett informationsévertag 1 den mnledande analysfasen
innan en kredit beviljas.

Bankens diskussioner med foretaget dr bra exempel pa situationer dir banken har
mojlighet att fa mformation om foretaget, som andra inte har. Det dr ocksa dessa
diskusstioner som till stor del dr av betydelse f6r banken vid genomférande av en
effektiv kredithantering, vilket poangterar vikten av diskussioner mellan parterna
och vikten av villkor som medger sadana diskussioner. Diskussioner som tycks vara
mer omfattande 1 samband med hogt belanade foretagsforviry jamfort med kreds-
ter med andra syften. Resonemanget om vikten av parters gemensamma diskussio-
ner for en effektiv kredithantering liknar Rajan & Winton (1995) som menar att
villkor endast kan baseras pa verifierbar mformation men att virdet med villkor ar
att de ger incitament att underséka annan mformation som kan ha stérre betydelse
for banken 1 sin utviardering av foretaget. Diskussioner med foretaget och atgirder
som parterna kommer 6verens om fyller darfér en viktig funktion 1 bankens kredit-
hantering.

9.2 Avhandlingens bidrag, metod och férslag till vidare forskning

Foreliggande kvalitativa avhandling har genom ett agentteoretiskt perspektiv och
besok vid specialiserade bankavdelningar sékt svar pa vilka typer av lanevillkor som
térekommer 1 en banks laneavtal vid kreditgivning till hogt belanade foretagsfor-
virv, vilken funktion lanevillkor har samt hur lanevillkor utformas. Litteratur och
artiklar som ligger till grund f6r avhandlingens teoretiska referensram omfattar
agentteort, skuldsittningsteort, teorier kring riskuppfattning och riskhantering samt
overvakning och styrning men sammanfor mte dessa pa samma sitt som sker 1 £6-

religeande avhandling.

9.2.1 Villkor 1 laneavtal 1 ett storre sammanhang

Genom att betrakta relationen mellan en bank och ett foretag ur ett agentteoretiskt
perspektiv har villkorens roll 1 relationen satts 1 samband med parternas malsittning
och riskuppftattning. Den relativt hoga risk och skuldsittning, som hogt belanade
foretagsforvirv innebar, samt det faktum att bada parterna antags besitta relativt
hoég kunskap och kompetens inom omradet tydliggér ocksa sambanden. Avhand-
lingens mriktning pa hogt belanade foretagsforvirv och specialiserade bankavdel-
ningar framhiver sambanden och villkorens roll 1 relationen. Ett agentteoretiskt
perspektiv innebir ocksa 1 avhandlingen en fokusering pa att skuldsittningen som
sadan samt att villkoren 1 sig medfér konsekvenser 1 form av kostnader som maste
torstas for att villkorens funktion och utformning skall kunna sittas in 1 ett storre
sammanhang. Aven sambandet mellan bankens riskuppfattning och strivan att
Overvaka och styra foretaget framhivs med ett agentteoretiskt perspektiv. Avhand-
lingens bidrag dr dirmed att betrakta villkoren som del av ett storre system.
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Vidare medfér avhandlingens perspektiv pa begreppet styrning att villkorens roll
kan belysas 1 aspekter av att vara resultat- och beteendebaserade vilket inte fore-
kommut 1 tidigare studier. En analys av villkoren ur den aspekten medger att villko-
rens olika funktioner tydligare kan framhiavas. Speciellt tydliggors villkorens reaktiva
respektive proaktiva funktion.

9.2.2 Kredithantering 1 termer av uppdragsrelaterade kostnader

Avhandlingens agentteoretiska perspektiv. medger att en effektiv kredithantering
kan beskrivas som en avvigning av de uppdragsrelaterade kostnaderna uppdelade
pa skuldsattningsrelaterade och villkorsrelaterade kostnader. Ett agentteoretiskt pet-
spektiv belyser ocksa det faktum att villkorens dvervakande och styrande egenska-
per maste ses 1 skenet av den osikerhet som rader, dels 1 fragan om 1 vilken ut-
strickning resultatbaserade villkor kan férutsiga en forsimrad aterbetalningsforma-
ga, dels vad giller effekten atgarder, som vidtages till f6ljd av restriktioner 1 beteen-
debaserade villkor, har pa foretagets aterbetalningsférmaga.

Besok vid specialiserade bankavdelningar har ocksa medfort att det agentteoretiska
perspektivet kompletteras, eller snarare konkretiseras, genom att avdelningarnas
erfarenheter dr en del av avhandlingens sammanfattade analyser och slutsatser. Spe-
ctellt betonades bankens férhandlingar med foretaget som en viktig del av bankens
kredithantering och villkorens funktion att initiera sadana diskussioner med efter-
foljande atgirder. Vidare betonades 1 intervjuerna att bankens mitiala analys av ett
potenttellt foretag paverkar hur den efterféljande kredithanteringen ser ut. Fortro-
endet for foretaget och parternas gemensamma malsittning 4r viktiga delar av rela-
tionen mellan banken och féretaget. Vid bescken framkom ocksa att bankens mal-
siattning om en langsiktig relation med foretaget paverkar bankens kredithantering,
Virdet av denna relation stills mot bankens méjlighet att tillimpa villkor mer strikt,
vilket kan uppfattas negativt av foretaget, och dirmed skada relationen mellan par-
terna.

Avhandlingen tydliggdr att en banks kreditbedémning, med hjilp av villkor 1 lane-
avtal, inte dr statiskt 1 den meningen att bankens riskbedémning sker mitialt och att
banken sedan passivt avvaktar utgangen av sitt beslut. Bankens kreditbedémning
sker kontinuerlig under hela kreditens 16ptid. Villkoren medger att banken acku-
mulerar kunskap om foéretaget som bidrar till att den kontinuerliga kreditbedém-
ningen speglar bankens riskuppfattning. Vidare visar avhandlingen att bankens la-
neavtal inte 1 detalj reglerar foretagets beteende. Banken tillampar det som inom
agentteorin betecknas som inkompletta kontrakt, dvs. 16sningar pa eventuella me-
ningsskiljaktigheter mellan parterna hanteras eftersom de uppstar och inte 1 sam-
band med att laneavtalet skrivs. En sidan 16sning kan vara mer kostnadseffektiv in
att 1 detalj reglera foretagets beteende 1 laneavtalet. Avhandlingen visar ocksa pa
komponenter som skuldsittningens disciplinerande effekt, parternas likartade mal-
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sattning, investerarnas vilja att forviarva foretaget, bankens mitiala urval av mnveste-
rare samt bankens praktiska och formella méjligheter att utforma villkor som kom-
ponenter som tillsammans medfor en tillfredsstillande 6vervakning av féretaget ur
bankens synvinkel.

9.2.3 Avhandlingens metod

Metoden och det agentteoretiska perspektiv som tillimpas 1 avhandlingen medfor
vissa konsekvenser for avhandlingens resultat. Nedan lyfts speciellt fram avhand-
lingens ensidiga empirt, avhandlingens datakillor samt komplexiteten 1 analys av
riskuppfattning och riskpreferenser.65

Ensidig empiri. Uppdragsrelationen bank-féretag som den beskrivs 1 denna avhand-
ling bestar av tva parter, en bank och ett foretag. Avhandlingens tillvigagangssitt,
som inkluderar intervjuer 1 samband med bestk pa specialiserade bankavdelningar,
gor att endast den ena av parterna 1 relationen, banken, och bankens syn pa villko-
ren, villkorens funktion och utformning utgér avhandlingens empirt. Banken 4r den
part som 1 forsta hand 4r 1 behov av den styrning och uppféljning som villkor ger
moilighet till och dr dirfér den part som primirt ar av intresse vid studier av villkor
1 laneavtal. Den andra parten 1 relationen, foretaget, spelar dock en viktig roll 1 upp-
dragsrelationen. Artiklar som ligger till grund f6r avhandlingens teoretiska referens-
ram omfattar inte heller studier dir foretagets syn pa uppdragsrelationen bank-
toretag och villkorens roll 1 relationen behandlas. Avhandlingens analys och slutsat-
ser kan darfor 1 forsta han spegla villkorens roll ur bankens perspektiv. I samband
med bestken pa de specialiserade avdelningarna beskrivs att foretagets affirsplan
och prognos utgor en viktig del vid utformningen av nivaer pa villkor. Framforallt
sa har foretaget en stor betydelse 1 samband med de diskussioner som parterna ge-
nomfor nir villkor ej eftetlevs eller restriktioner 1 villkor ger upphov till sadana dis-
kussioner. Atgirder som 4r resultatet av diskussionerna ir foretagets atgirder. Ana-
lysen av villkorens funktion och utformning och framférallt forstaclse for de atgir-
der som wvidtas 1 foretaget skulle ytterligare kunna férdjupas om empirin dven om-
fattar foretaget syn pa villkorens funktion och utformning.

Datakiillor® Intervjuer har bedémts som den viktigaste datakillan f6r avhandling-
ens empirt. Intervjuer innebir att nformationen som ges speglar vad den intervjua-
de anser vara limplig mnformation och behéver nédvindigtvis mte spegla hur den
intervjuade verkligen agerar. Diskussioner och férhandlingar mellan parterna och
overenskommelser om atgirder dr en viktig del av uppdragsrelationen bank- fore-
tag, bade vid upprittandet av avtal och 1 den uppfoljande fasen efter att en kredit ar
beviljad. Genom att fokusera yttetligare pa de diskussioner som sker mellan parter-

5 Avhandlingens validitet och reliabilitet diskuteras i kapitel 2 och stycke 2.2.2.
6 Se stycke 2.2.5 och stycke 2.2.6 for en diskussion om val av avhandlingens datakillor.
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na kan ytterligare mnformation msamlas som kan vara till gagn for en férdjupad
analys av villkorens roll 1 uppdragsrelationen bank-foretag,

Ytterligare en killa till information dr de laneavtal som upprittas. Studier av lane-
avtal 1 denna avhandling ar marginell. En férdjupad studie av laneavtal skulle kunna
ge mer detaljerad mnformation om typer av villkor som férekommer 1 laneavtal. Mer
detaljerade definitioner av olika finansiella nyckeltal 1 resultatbaserade villkor skulle
kunna sirskiljas samt innehallet 1 de beteendebaserade villkoren.

Vid besdken som gjorts 1 samband med denna avhandling framgick inte avdelning-
arnas engagemang 1 form av antal krediter. Antalet svenska specialiserade bankav-
delningar var vid genomforandet av intervjuerna endast tre. Vidare har avdelning-
arna funnit relativt kort tid. Omfattningen av avtal dir svenska banker dr mvolvera-
de 1 kreditgivning till hogt belanade féretagsforviry kan darfor forvintas vara be-
tydligt mindre dn antalet avtal som ar upprittade av amertkanska eller engelska spe-
ctalavdelningar. En studie av laneavtal upprittade av svenska specialavdelningar
skulle dirfor kunna ticka upp en stor del av det totala antalet sadana avtal och pa
det viset bli mer eller mindre heltickande. Studier av laneavtal blir till sin karaktir
mer kvantitativa. En studie av avtal skulle darfér bist tjina som underlag {61 inter-
vjuer med parterna eller som férberedelser f6r deltagande 1 diskussioner mellan
parterna och dirigenom ytterligare forbittra utformningen och tolkning av fragor
och observationer.

Riskuppfatining och riskhantering ir komplexa begrepp och omfattar bade finansteor,
beslutsteori, sociologt och psykologi. Antonides (1996) menar att ekonomisk psy-
kologt dr en oumbitlig del av foérstaelsen f6r ekonomiskt beteende och kan mklude-
ra begrepp som moral och etik eller bara anvindas for att na en bittre forstaelse for
ekonomiskt beteende, vilket kan sdgas vara fallet 1 foreliggande avhandling. I vissa
fall anvinds ekonomisk psykologi endast som garnityr 1 samband med mer ratio-
nella nyttomaximerande teorter (Antonides, 1996). I avhandlingen har vissa aspek-
ter av begreppen riskuppfattning och riskhantering redovisats och utgdr en del av
avhandlingens teoretiska referensram och agentteoretiska perspektiv for att belysa
relationen mellan parterna 1 uppdragsrelationen och villkorens roll dari. Aspekter av
ckonomisk psykologi som imte explicit anvinds 1 avhandlingen dr exempelvis attity-
der, lirande, virderingar och normer. Ekonomisk psykologi visar ocksa pa brister 1
ett agentteoretiskt perspektiv dir exempelvis det tredje alternativ till resultatbaserad
och beteendebaserad styrning, ritual eller klanstyrning, inte vidare utvecklas.” En
mer djupgiende anvindning av ekonomisk psykologi skulle sikerligen kunna an-
vindas 1 analysen av villkors funktion och utformning och samspelet mellan en
bank och ett foretag for att fylla dessa brister, men stiller ocksa krav pa kompetens
inom omradet.

%7 Se stycke 6.1.3 “Forutsittningar for beteende- och resultatbaserad vervakning”.
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9.2.4 Foretagets syn pa bankens villkor vid kreditgivning till hogt belanade fére-
tagsforvarv

En uppenbar vig for vidare forskning dr att genomfora studier dir foretagets syn
pa uppdragsrelationen och villkorens roll belyses. En sadan studie skulle kunna ba-
seras pa denna avhandlings agentteoretiska perspektiv och dven 1 viss grad kunna
utnyttja avhandlingens frageformulir. Framforallt skulle dock avhandlingens be-
skrivning av typer av villkor, villkorens utformning och funktion tjina som en ut-
gangspunkt for en sadan studie. En sadan studie skulle forslagsvis omfatta foreta-
gets syn pa:

skuldsitiningens effekter pd foretagets beteende

villkeorsrelaterade kostnader i form av restriketioner pa foretagets handlingsutrymme

Sforbandlingar med banken avseende ntformming av villkor i laneavtal

atgdrder ndr villkor ¢ efterlevs

forindrade riskpreferenser i situationer av forlust.

Att deltaga 1 diskussioner mellan parterna ar en killa till data som skulle kunna vara
ett alternativt tillviagagangssitt. Direkta observationer skulle 1 storre utstrickning an
intervjuer mojliggdra en forstaelse for samspelet mellan parterna 1 uppdragsrelatio-
nen. En sidan studie skulle ocksa utoka foreliggande avhandling genom att ut-
stricka omfattningen av en studie till att mer direkt mnkludera sadana diskussioner 1
analysen. Sekretessen medfor sikerligen svarigheter att direkt deltaga vid sadana
diskussioner varfor direkta observationer som killa kan vara svart att utnyttja.

Besok och mtervjuer hos foretaget, dvs. mer etablerade riskkapitalbolag samt det
forvarvade foretagets ledning, bor diremot vara en framkomlig vig. En teoretisk
referensram, tillvigagangssitt samt ett frageformulir liknande det som anvinds 1
denna avhandling bor vara en god utgangspunkt f6r en sadan studie. En sadan stu-
die skulle ge ytterligare forstaclse for avvigningen mellan skuldsittningsrelaterade
och villkorsrelaterade kostnader 1 uppdragsrelationen samt bredda och férdjupa
analysen av skillnader 1 parters riskuppfattning, riskhantering och malsittning.
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BILAGA 1. STRUKTURER VID FINANSIERING AV FORETAGSFORVARV

Nedan ges fyra exempel pa olika alternativa strukturer vid finanstering av foretags-
forvary. Tre exempel ges avseende forviry av aktierna 1 en verksamhet samt ett ex-
empel pa en substansoverlatelse, dvs. ett mnkramsférviry. Innehallet 1 hela bilagan ir
en nagot bearbetad del av en sammanstillningen som 1 sin helhet aterfinns 1 Falk-
man (1992). I samtliga fall blir resultatet att banken har en fordran pa antingen ko-
paren eller den forvirvade verksamheten.

Abktieoveriatelse, exempel 1:

LinI
(steg 2) )
Kopare £ » Siljare
i Lan II
Lan II Lan I (steg 4)
(steg5) (steg 1)
y
Bank > Forvirvad
LanII verksamhet
(steg 3)

I exempel 1 sa lamnar banken ett lan I till képaren som anvinder detta lan som
betalning for aktierna 1 den forvirvade verksamheten. Efter overlatelsen limnar
banken ett andra lan II till den forvirvade verksamheten med sikerhet 1 dess till-
gangar. Lan II 6verfors till képaren som koncernbidrag f6r att anvindas som betal-

ning av lan 1.

Abktieoveriatelse, exenmpel 2:

LanI
steg 2
Kopare (steg 2) » Siljare
Fusion
LanI e (steg 3)
(steg 1) T
Bank Forvirvad
Sikerhet verksamhet
(steg 4)

Exempel 2 visar en struktur dir banken laimnar ett lan I till képaren som anvinds
for att forvirva aktierna 1 den forvirvade verksamheten. Efter 6verlatelsen fusione-
rar koparen och den férvirvade verksamheten vars totala substans utgor sikerhet
tor koparens lan 1.

Abktieoveriatelse, exempel 3:
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Skuldebrev

steg 1)
Kopare (steg > Siljare
LanI
(steg 3)
Bank > Forvirvad
LanI verksamhet
(steg 2)

Exempel 3 visar en struktur diar kdparen forvirvar aktierna 1 den férvirvade verk-
samheten genom att stilla ut ett skuldebrev. Den férvirvade verksamheten blir ett
dotterbolag till kdoparen. Banken limnar ett lan I till den férvirvade verksamheten
med sikerhet 1 dess tillgangar. Den forvirvade verksamheten 6verfor medel till ko-
paren 1 form av koncernbidrag som dirmed kan 16sa sin skuld.

Substansoverlatelse, exempel 4

Tradition av tillgangar
LanI (Steg 2)
(steg 1)| Kopeskilling

(steg 2)

Forvirvad
verksamhet

Bank

I exempel 4 limnar banken ett lan I till képaren som férvirvar inkramet 1 den f61-
virvade verksamheten vars tillgangar omfattas av bankens sikerhet 11an I. En likvi-
dation av den férvirvade verksamheten ger aktiedgarna tillgang till képeskillingen.

- 159 -



BILAGA 2. FRAGEFORMULAR

Inledande fragor

1. Organisation ?

2. Konkurrenter ?

3. 1 vilken omfattning férekommer denna typ av krediter ?

4. Hur viktiga ir de f6r banken ?

Skuldsittning och uppdragsrelaterade kostnader (Kapitel 4)

5. Pa vilket sitt kan en kreditgivning till ett foretag 1 samband med ett hogt belanat
foretagsforviry tinkas paverka foretagets malsittningar och strategt ?

6. Anser N1 att skuldsittningen 1 sig paverkar foretaget att handla pa ett sitt som
ocksa gynnar banken da skuldsittningen medfor 6kade krav pa att 16nsamma
projekt genomfoérs ?

7. Anser N1 att riskerna foérandras 1 foretaget efter forvirvet och den 6kade bela-
ningen 7

8. Vilken betydelse for bankens bedémning av riskerna och den framtida strategin
och malsittningen 1 foretaget har det faktum att képarna édr beredd att lana stora
mingder kapital till att genomfora forvirvet ?

9. Hur stor del av forvarvssumman ar banken beredd att finanstera ?
10. Vilka motiv finns till en 6vre grins f6r utlaningen ?

11. Tar banken en storre risk dn forvirvsbolaget nir banken finansierar merparten
av forvirvssumman ?

12. Anser N1 att foretaget har anledning att inte fullt ut informera banken om risker
1 toretaget ?

13. Vem har mest att fotlora pa att ett forvirv misslyckas ? Banken eller foretaget ?

14. Kan tillgangen till ett stort lanat kapital ge incitament for foretaget att genomfo-
ra projekt som banken anser vara alltfor riskfyllda da de har satsat mindre kapi-
tal an banken ?

15. Vad anser N1 om f6rmaner, ersittning och liknande till féretagsledningen ?

16. Har N1 krav pa stotleken av dessa ?
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Riskuppfattning och hantering av risk (Kapitel 5)

17. Vilken malsittning har banken med kreditgtvningen ?

18. Pa vilket sitt skiljer sig denna malsattning fran foretagets ?

19. Skiljer sig bankens och féretagets uppfattning at avseende riskerna 1 foretaget ?
20. Vilka risker 4r det som 1 forsta hand diskuteras mellan parterna ?

21. Vad ir orsakerna till att bedéomningen av riskerna eventuellt skiljer sig at ?

22. Kan eventuella skillnader bero pa olika tillgang till information om féretaget ?
23. Finns en strivan hos banken att paverka foretagets framtida utveckling ?

24. Vilka mojligheter har banken att paverka och styra foretagets handlande ?

25. Paverkar denna eventuella méjlighet att styra foretaget bankens bedémning av
riskerna 1 foretaget ?

Overvakning och styrning (Kapitel 6)

26. Ar lanevillkoreavtal ett uttryck for denna eventuella strivan att dvervaka och
styra foretaget ?

27. Vilka resultatbaserade lanevillkor f6rekommer ?

28. Vilket funktion fyller resultatbaserade lanevillkor ?

29. Hur vl uppfyller de resultatbaserade villkoren sin funktion ?
30. Hur faststills nivaer pa resultatbaserade villkor ?

31. Kan resultatbaserade lanevillkor ge annan mformation om risker 1 féretagets
omgivning som ej kan paverkas av banken eller foretaget ?

32. Vilka beteendebaserade lanevillkor férekommer 1 laneavtal ?
33. Vilken funktion fyller de beteendebaserade lanevillkoren ?

34. Hur vil uppfyller beteendebaserade lanevillkoren sin funktion ?
35. Hur faststills nivaer for resultatbaserade lanevillkor ?

36. Ar utformningen av lanevillkoren baserad pi kinda samband mellan beteende
och resultat ?

37. Har banken en annan uppfattning och riskerna med vissa beteenden 4n féreta-
get ?

38. Finns det nagot samband mellan den inittala kreditanalysen och utformningen
av lanevillkor 7
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Riskuppfattning och hantering av risk (Kapitel 5)
39. Vilka atgirder vidtages om lanevillkor inte eftetlevs ?
40. Nir fattas beslut om att siga upp krediter ?

41. Finns en vilja att behalla foretaget som en ”going concern” snarare dn att siga
upp en kredit 1 fortid ?

42.1 vilken utstrickning ar banken beredd att acceptera att lanevillkor mnte eftetlevs
?

43. Blir banken mer beredd att ta risker efter det att en kredit beviljats jamfért med
sttuationen da det mittala kreditbeslutet fattas ?

44. Om foretaget befinner sig 1 situationen som pa nagot sitt férsaimrar dess kredit-
virdighet och banken hade statt 1 en situation att bevilja eller avsla en ny kredi-
tansokan hade da banken beviljat krediten till foretaget ?

Prissittning av krediter
45. Hur fungerar prissittningen av krediter ?

46. Finns det nagot samband mellan lanevillkor som finns 1 laneavtalet och prissitt-
ningen av krediten ?

47. Om ett lan beviljas helt utan lanevillkor skulle det lanet ges till samma rinta som
ett lan med lanevillkor, ceterts paribus ?
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